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I N T R O D U C C I Ó N
? "000
La empresa multinacional es un de los fenómenos actua_
les que ha motivado más interés a los expertos de varios can
pos científicos como la Economía, Sociología, Política, etc.
Por esta razón, existe un gran volumen de estudios sobre el
citado fenómeno e incluso instituciones científicas cuyo üni
co objetivo es el análisis de las empresas multinacionales.
No obstante, creemos que esta tesis se puede justificar por
la falta de estudios sistematizados de la empresa multina_
cional en cuanto a sus estrategias y comportamientos de tipc
financiero, dentro del ámbito científico español.
OLos problemas, ya previstos por el autor, para realizar
esta investigación propuesta, se derivan por una parte de la
insuficiencia de datos empíricos sobre las empresas multina_
cionales y por otra, de la confusión existente en muchos de
los trabajos y obras publicadas sobre el tema. A este respe£
to hay que señalar la superposición de hipótesis y teorías -
científicas junto a principios normativos basados en la expe
riencia empresarial que se observa en una parte significati_
va de la literatura económica que existe sobre la empresa —
multinacional.
En esta tesis se han intentado superar los inconvenien_
tes citados con el objetivo básico de responder a dos cues_
tiones:
¿Qué estrategias financieras debe desarrollar una etnpr£
sa multinacional para lograr reducir su nivel de riesgo
global?-
¿En la realidad, cuáles son las estrategias desarrolla^
das por las empresas multinacionales desde el punto de
vista financiero?.
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Lógicamente, antes de intentar responder a las dos cue£
tiones anteriores conviene analizar la naturalezarevolución
y objetivos de la empresa multinacional, así como las carac^
terísticas básicas de su subsistema financiero incluido el -
entorno respectivo, lo cual se realiza en el capítulo prime_
ro.
En el ultimo apartado del capítulo primero se trata a -
nivel general el riesgo a que están expuestas las empresas -
multinacionales con el fin de introducir el estudio de los -
dos componentes más característicos: el riesgo político y -
el riesgo de cambio. El riesgo político se analiza en el ca_
pítulo segundo junto con la evidencia empírica disponible sc_
bre el mismo. El riesgo de cambio tiene un tratamiento simi_
lar en el capítulo tercero. En el aapítulo cuarto se conside
ran las estrategias globales frente al riesgo de la empresa
multinacional, en base a distintos modelos propuestos por la
teoría financiera. Por último, en el capítulo quinto, en ba_
se a los cuatro capítulos anteriores, se expone un modelo de
evaluación de inversiones a nivel internacional junto con la
problemática del coste de capital para la empresa multinaci£
nal. Este capítulo termina analizando la evidencia empírica
disponible sobre los métodos utilizados por las empresas rau¿
tinacionales en la evaluación de sus inversiones.
o o a o ;
Como es habitual en este tipo de estudios se finaliza •
exponiendo las conclusiones globales y anexando la relación
de la bibliografía utilizada.
Antes de finalizar esta breve introducción debo exponer
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elaboración del presente estudio.
En primer lugar, a mi esposa Alicia, la cual me ha pres_
tado colaboración en todo momento para la elaboración de es_
ta tesis. En segundo lugar, al Profesor Duran Herrera, del -
cual aprendí los conceptos fundamentales en relación con las
empresas multinacionales y posteriormente me ha dirigido y -
orientado en la elaboración del presente trabajo. También —
quiero expresar mi gratitud al Profesor Bueno Campos por el
estimulo permanente que he recibido de su parte para reali_
zar la labor docente e investigadora. Por último doy las gra
cías a los Profesores Rojo Alejos, Ontiveros Baeza y Valero
López, por los valiosos consejos que me han proporcionado, -
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C A P I T U L O
LA EMPRESA MULTINACIONAL COMO




La economía mundial ha experimentado en el siglo XX un
proceso de intensificación de la interdependencia económica
entre todas las naciones. Creemos que uno de los fenómenos
más significativos del citado proceso es el crecimiento es-
pectacular de las empresas multinacionales (E.M.s.). Las —
E.M.s», se pueden considerar como los agentes principales -
del proceso de intensificación de la interdependencia econó
mica mundial, estimulando:
- La internacionalización de la producción (y de la —
distribución).
- La internacionalización del capital.
Estos dos efectos se han producido principalmente a —
causa de las actuaciones de las E.M.S., debiendo destacarse
entre las mismas, las de tipo financiero. Ahora bien, antes
de efectuar un análisis sistemático de las actividades y e£
trategias financieras de la E.M., se debe:
a) Estudiar, al menos brevemente, el desarrollo histó-
rico del fenómeno.
00 0 0 •;
b) Definir el concepto de E.M*, así como sus objet¿
vos.
c) Analizar las teorías explicativas alternativas que
se han propuesto en la literatura económica, al —
respecto.
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2 - BREVE DESARROLLO HISTÓRICO DEL FENÓMENO DE LA E.M.
Como señalan. Duran Herrera y Sánchez Muñoz (1), "Em -
presas diversificadas industrial y geográficamente puede de
cirse que han existido desde que apareció el concepto de -
empresa como organización". Así Steiner (2), cita el caso -
de la "Casa Fugger, posiblemente uno de los más famosos es-
tablecimientos empresariales del siglo X^ I» Esta organiza^ -
ción, ocupada en la actividad bancaria, era propietaria de
miles de telares de fabricación de tejidos, directora de un
vasto comercio en especias por toda Europa, propietaria de
minas de cobre en Hungría, minas de plata en el Tirol/ y mi
ñas de mercurio en España"» Se podrían citar otros casos co
mo por ejemplo, la compañía de las Indias Orientales del si.
glo XVIII que combinaba bajo una misma dirección diversas -
actividades o la familia Roschild, que desarrollaba activi-
dades bancarias en varios países europeos desde el siglo XV.
Posteriormente, en la era de consolidación del denomi-
nado capitalismo monopolista, un número significativo de em
presas europeas y norteamericanas comienzan a internaciona-
lizar sus actividades, fundamentalmente en sectores prima_ -
rios (extractivo, agrícola, etc.). También conviene dest£ -
car, el comienzo de la internacionalizacion de sus activid£
des por parte de algunas de las grandes E.M.s. actuales, en
esta época. Como indican Farmer y Richman (3), "la antigua
00 0 0
compañía de máquinas de coser Singer, era una empresa multi
nacional a fines del siglo XIX, y hacia los años veinte, —
tanto la Ford como la General Motors hablan construido plan
tas de fabricación en una larga serie de países» Algunas em
presas europeas, por su parte, como la Nestlé y la Royal —
Shell Holandesa, habían extendido sus operaciones hasta - -
E.E.U.U. y otras áreas". Tugendhat (4> opina al respecto —
que "los precursores de las modernas empresas multinaciona-
les empezaron a extenderse más allá de sus fronteras en nu-
mero significativo a partir de la década de 1860. Entre los
pioneros figura Friedrich Bayer, quién adquirió participa. -
ción en una fábrica de anilina en Albany -en el estado de -
Nueva York- en 1865/ dos años después de establecer su pro-
pia compañía química cerca de Colonia* En 1866 el sueco Al-
fred Nobel, inventor de la dinamita, estableció una fábrica
de explosivos en Hamburgo",
Estas experiencias de inversión directa en el extranje
ro por parte de algunas empresas, a finales del siglo XIX -
impulsaron la salida al exterior de otras firmas. Así, Ze -
noff y Zwick (5) observan que "en 1928 más de 1.300 empre -
sas norteamericanas poseían filiales en el extranjero". Aho
ra bien, se puede decir que la consolidación del fenómeno -
E*M. se produce en las décadas posteriores a la Segunda Gue_
rra Mundial con el predominio económico de los E.E.U.U. y -
el crecimiento espectacular de la inversión directa exte_ --
GÜOfM
rior norteamericana.
A partir de 1960, una vez reconstruidas las economías
europeas y japonesa, aparecen de una forma creciente en la
escena mundial/ las E.M.s• oricrinarias de estos países. El
importante crecimiento de ¿as E.M.s. europeas y japonesas,
ha ocasionado que algunos autores como Franko (6), hablen
del "fin de la dominación U.S.A.". En los cuadros 1 y 2, -
ofrecemos algunos datos cuantitativos que soportan la idea
de una menor preponderancia de la E.M, USA y una mayor im-
portancia de la E.M. europea y japonesa..
En el cuadro 1, podemos observar como si en 1967 el -
71% (111) de las 156 mayores empresas de los sectores in -
dustriales considerados eran estadounidenses, en 1976 sólo
existían 68 <44%) de la citada nacionalidad. En cambio, el
número de empresas europeas y japonesas creció de 4 0 (26%)
a 75 (48%) en el mismo periodo.
Sin embargo, hay que destacar que las empresas USA do
minan sectores de un alto valor estratégico como la indus-
tria aeroespacial, equipos eléctricos (incluida la informa
tica) y sector alimenticio. Es decir, el hecho de que las
E.M.s. USA hayan perdido posiciones con respecto a las - -
E*M.s. europeas y japonesas en un número determinado de ~
sectores de actividad, no significa que el capitalismo ame
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CUADRO 1. DISMINUCIÓN DEL NUMERO DE EMPRESAS U.S.A
DENTRO DEL RANKING MUNDIAL DE LAS DOCE
MAYORES FIRMAS PARA LOS TRECE PRINCIPALES
SECTORES INDUSTRIALES {7)
PARTE A: Número de sectores industriales, por país, en
los que el número de empresas nacionales ha -•
aumentado o disminuidor dentro de las doce —
primeras, de 1,959 - 1.976














PARTE B : Numero de empresasT por país, dentro del
ranking mundial de las doce mayores firmas,
para los trece principales sectores industria-
les en 1.959 y 1.976
PAÍS O ÁREA 1.959 1.976
U.S.A- 111 68
GRAN BRETAÑA 14 15





PARTE Cs Sectores industriaj.es en los cuales el numero
de empresas de Europa Continental entre las -
12 mayores, iguala o excede al número de em-
presas U.S.A. en 1.976
SECTOR NcEMPRESAS NcEMPRESAS




BANCA COMERCIAL 5 3
PRODUCTOS METÁLICOS 4 4
MAQUINARIA EN GENERAL 4 4
FUENTE: FRANKO, L.G.; "Multinationals: the end of U.S. do
minance"* Harvard Business Review, vol. 56, n*6,
Noviembre-Diciembre, 1.978, pSg- 96-
0 0 0 1 *
CUADRO 2 . VALOR CONTABLE DE LA INVERSIÓN DIRECTA


























































FUENTE: O.N-U. "Transnational Corporations ±n World De-
velopment: a Re-examinationw. Nueva York, 1.978
recogido por FRANKO, L.G.: Op* c i t . , pág- 97-
OOüi '
ricano no domine en el ámbito mundial. Lo que se debe anali
zar son las características (valor estratégico, rentabili. -
dad, potencial, etc.) de los sectores en que las E.M.s. USA
han perdido preponderancia, lo cual no considera Franko. —
Por ejemplo, el hecho de que exista un menor numero de -
E.M.s. USA que de E.M.s. europeas y japonesas en sectores -
como la siderurgia o el automóvil, puede reflejar el hecho
de que el capitalismo norteamericano prefiere invertir en -
sectores de una mayor rentabilidad y potencialidad.
En nuestra opinión, la conclusión que se puede deducir
de los cuadros 1 y 2, no es el "fin de la dominación USA" -
sino el hecho de que se ha producido una redistribución y,
tal vez, entrada de nuevos miembros dentro del nücleo de —
proveedores del capital internacional.
Antes de finalizar esta breve reseña histórica, convi£
ne considerar dos fenómenos:
En primer lugar, la aparición de las E.M.s. de
ses en vías de desarrollo (Corea del Sur, Brasil,
Singapur, Formosa, etc.) (8).
En segundo lugar, la penetración de las E.M.s. en —
los países socialistas que aunque cuantitativamente
no es importante, sí lo es desde el punto de vista
00 ji ;
político-social. Así, en el cuadro 3, podemos obser-
var los países en que estaban presentes algunas de -
las principales E.M-s* mundiales en 1976 (9)-
Por último, a modo ilustrativo, se recoge en el cuadro
4 el ranking de las 50 mayores E.M.s. industriales en 1980,


























































































































































































































































































































CUADRO 4. 50 MAYORES E.M.S. INDUSTRIALES SEGÚN VOLUMEN
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Occidental Petrol. Los Angeles
United Technolo-
gies Hartford












































• No aparecen en el ranking de 1979
{*) El carácter multinacional de estas empresas es algo discutible,
aunque hay que reconocer que tienen filiales en el extranjero.
Fuente: Fortune, 11 de Agosto de 1981.
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3 - DEFINICIÓN Y OBJETIVOS DE LA E.M.
Una vez analizado históricamente el fenómeno de la - -
E.M., así como algunas de sus características actuales, lie
gamos al punto en gue es necesario una definición de lo que
es la empresa multinacional. En este sentido, se puede seña
lar la proliferación de definiciones de E.M- que se encuen
tra en la literatura al respecto (10). En relaci&n al cori -
cepto de E*M. aceptamos plenamente la opinión de Duran He_ -
rrera y Santillana del Barrio (11) cuando expresan que "en-
tendemos por empresa multinacional a toda unidad económica
que dirige y controla actividades productivas en dos o más
países y se caracteriza por:
aí Desarrollar y controlar actividades en dos o más ~
palses.
b) La dependencia de su función objetivo de los resul-
tados alcanzados en dos o más Estados.
c) La formulación de las decisiones estratégicas en ba
se a las alternativas que mejor posibiliten el lo -
gro de los objetivos principales del sistema E.M.".
Otras características que/ en general, pueden observar
2 )
se en las E.M.s., derivadas en cierta medida de las anterio-
res, son las siguientes:
- Su carácter roulti-planta y multi-producto.
- La utilización de las técnicas de gestión y adminis-
tración más avanzadas-
- Ün importante esfuerzo en investigación y desarrollo
(X+D), sobre todo en las principales E.M.s., etc.
En cuanto a sus objetivos, coincidimos con Chevalier -
(12), cuando señala como metas principales de la gran empre
sa privada, la maximización del excedente y del crecimiento.
Esta función objetivo se traduce para la gran E.M. en la —
maximización del excedente financiero a nivel global y del
crecimiento de los activos productivos controlados (13). E£
tos objetivos se manifiestan, a nivel operativo, en la maxi.
mización del valor actual . dé los flujos netos de caja
a nivel global y en el mayor acceso posible de las filiales
a las fuentes de financiación local, tal como estudiaremos
en el presente trabajo (14).
Definido el concepto y los objetivos de la E.M., anali.
zaremos las diversas teorías que intentan explicar las cau-
sas de la internacionalización de la empresa.
- TEORÍAS EXPLICATIVAS DE LA INTERNACIONALIZACIÚN DE LA -
EMPRESA
En la literatura económica, se ha intentado explicar -
los motivos de la internacionali2aci6n de la empresa en ba-
se a distintos principios e hipótesis. Consideramos que las
teorías más interesantes y de un mayor valor científico son
las siguientes:
1. Teoría de la intuición.
2- Teoría del ciclo de vida del producto en el comer -
ció internacional-
3. Teoría de la ventaja monopolista.
4, Teoría de la internalizados de mercados,
A continuación, destacaremos los principales aspectos
de las teorías mencionadas anteriormente.
4,1. TEORÍA DE LA INTUICIÓN
La teoría de la intuición fue propuesta en 1966 por —
Aharoni (15). Aharoni sugiere que existen una serie de
uuuií :
etapas sucesivas en la entrada en mercados extranjeros:
a) Cesión de licencias,
b) Exportación.
c) Establecimiento de almacenes y puntos de venta -
locales (filiales comerciales).
d) Ensamblaje y embalaje local,
e) Formación de un joint-venture.
f) Inversión en plantas productivas en el extranje-
ro.
Aharoni piensa que la inversión en el exterior es - *
arriesgada en el sentido de que incrementa automática-
mente el riesgo global de la empresa, por lo que la —
misma prefiere comenzar sus actividades en el extranje:
ro en las etapas (a) o (b). Si el mercado que está im
portando los productos y/o servicios de la empresa lo-
gra una expansión importante, se puede llegar a la eta
pa (c). Pero, ¿qué factores conducen a una empresa a -
<d>, (e) y <f> ...?
Para Aharoni existen dos tipos de factores y unas fuer






Los factores internos tienen su origen en el interés -
individual de uno o varios directivos de la empresa. -
Por ejemplo:
- Conocimiento por parte de un alto directivo de un
determinado país y creencia personal sobre las —
buenas oportunidades de inversión que ofrece el -
mismo.
- Vocación internacional de uno o varios directivos.
- Oportunidad de promoción para los directivos de -
la empresa en el crecimiento -vía inversión dire£
ta en el exterior- (16).
Los factores externos son factores exógenos a la empre_
sa o derivados de su entorno. Aharoni (17) señala los
siguientes:
"1) Una propuesta ajena, con tal de que provenga de
una fuente que no puede ser fácilmente ignorada.
Las fuentes más habituales de dicho tipo de pro
00 0" 'üá t,
posiciones son los gobiernos extranjeros, los -
distribuidores de los productos de la compañía
y su clientela•
2) El temor a la pérdida de un mercado.
3) El efecto 'unirse al carro del vencedor'; acti-
vidades de gran éxito en el exterior por parte
de una firma competidora en la misma linea de -
negocios, o la creencia general de que la inver
sión en determinada región constituye una 'ine-
ludible necesidad'.
4) Poderosa competencia en el mercado interior de
la propia nación.".
Por supuesto, en cada inversión en particular, pueden
existir varios factores motivadores internos y exter -
nos.
En cuanto a las fuerzas auxiliares. Abaroni opina gue
son causadas por las posibles ventajas adicionales que
se pueden obtener de la inversión en el exterior- Por
ejemplo:
- Expansión del mercado de componentes y subproduc-
tos para la empresa debido a la inversión ex te —
O ü o 2:;
rior.
- Utilización de maquinaria, obsoleta desde el pun-
to de vista del país de la empresa, pero no bajo
la perspectiva local de la nueva filial.
- Capitalización del know-how y reparto de coste f¿
jos, etc.
Una vez que este conjunto de factores -cuyo origen es
más o menos intuitivo-, ha propiciado el comienzo de -
un estudio de viabilidad (18), la empresa se va compro
metiendo de una manera creciente con el proyecto. Una
de las causas de este compromiso es la necesidad de —
justificar el consumo de tiempo de los directivos y de
los costes ocasionados por el estudio (obtención de in
formación, viajes, etc.). Al final, en la mayoría de -
los casos, es muy probable que la inversión se lleve a
término. Como Indican Nueno, Martínez y Sarlé (19), —
"según Aharoni, las inversiones directas no son el re-
sultado de una búsqueda ordenada y sistemática de opo£
tunidades de invertir en el extranjero para alcanzar -
determinados objetivos preestablecidos, sino el final
de un proceso de análisis -parcial^ iniciado sobre la
base de una intuición"*
Las principales criticas que se pueden argumentar, en
nuestra opinión, en contra de esta teoría, son las si-
guientes:
a) No es cierto, y la evidencia empírica lo desroien
te, que las inversiones en el exterior incrementen el
nivel de riesgo global de la empresa, ya que incluso -
pueden producir el efecto contrario (20). Lo que sí —
puede suceder, es que los directivos de algunas empre-
sas consideren que las inversiones directas en el ex -
terior son más arriesgadas que las inversiones domesti
cas.
b) Es difícil aceptar que las inversiones en el ex-
tranjero dependan generalmente de la intuición de un -
directivo o grupo de directivos, y/o diversos factores,
algunos bastante aleatorios. Esto si puede haberse pro
ducido en el comienzo de las actividades internaciona-
les de algunas E.M.s., sobre todo en aquellas de menor
tamaño y, por consiguiente, menores recursos gerencia-
Íes. También hay que señalar que la teoría de Aharoni
puede explicar las inversiones internacionales de un -
número -quizás significativo- de E.M.s. (21). Ahora —
bien, la teoría de Aharoni no puede considerarse una -
teoría explicativa general del fenómeno de la inver —
sión directa en el exterior, dados los procesos de pía
nificación y búsqueda sistemática de oportunidades de
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inversión que se observan en las principales E.M.s.
c) Por último, en nuestra opinión, algunas de las -
fuerzas auxiliares citadas por Aharoni, son no sólo -—
causas marginales de la existencia de la E.M., sino la
razón principal de la aparición y espectacular desarro
lio de este tipo de empresas. En concreto/ la expan —-
sión del mercado de componentes y subproductos, la ca-
pitalización del know-how (y en menor importancia, la
utilización de maquinaria obsoleta desde el punto de -
vista de la empresa matriz), constituyen bajo un enfo-
que diferente, el nücleo de la teoría de la internali-
zación de mercados/ que creemos representa la explica-
ción más acertada de la inversión directa en el exte -
rior.
No obstante, es obligado indicar que la obra de Aharo-
ni constituye un intento importante de explicar el fe-
nómeno de la E.M., sobre todo en sus aspectos psicoló-
gicos y de su proceso decisional (22).
4.2. TEORÍA DEL CICLO DE VIDA DEL PRODUCTO EN EL COMERCIO -
INTERNACIONAL.
El modelo del ciclo de vida del producto en el comer -
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ció internacional, ha sido propuesto principalmente —
por Vernon (2 3) y otros investigadores mSs o menos re-
lacionados con la Harvard Business School (24) .
Segün estos autores, los productos que incorporan un -
importante nivel de I + D (Investigación y Desarrollo)
siguen un ciclo de vida en el comercio internacional -
con las siguientes etapas o fases:
I) Exportac ion•
II) Comienzo de la producción en el exterior*
III) Producción extranjera competitiva en terceros —
países.
IV) Importación del producto al país de origen.
Este ciclo está interrelacionado con la vida cíclica -
del producto a nivel nacional (25). Así, la fase de ex
portación suele comenzar en la fase denominada de ráp^
do crecimiento. Las fases II y III se producen en la -
madurez del producto, y la fase IV suele coincidir con
la denominada fase de saturación
Como indica Duran (26) , Mla fase de exportaciones sue-
le en ocasiones, producirse a través de lo que podría-
mos llamar proceso natural de la exportación, ya que -
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aparte de las acciones provocadas por la propia empre-
sa con respecto a la exportación, hemos de reconocer -
que existe una primera demanda latente en cualquier —
país (al menos en los occidentales)". El caso más tlp¿
co de esta fase serian los productos que aparecen en -
el mercado USA y rápidamente son demandados por las «
"élites" de los países europeos occidentales. Conforme
va creciendo la demanda en el exterior, es lógico, de^
de el punto de vista económico, que se comience a pro-
ducir en los países importadores, dadas las expectati-
vas de ventas y unos costes menores (mano de obra, co£
te de transporte y ahorro de tarifas adversas). En es-
ta fase es cuando, según Vernon (27), la empresa que ~
ha introducido el producto se ve motivada a invertir -
en el exterior- Esta motivación se incrementa si se —
producen lo que el citado autor denomina "amenazas" —
del entorno, como por ejemplo:
- la existencia de empresas locales de los países -
importadores que manifiestan interés en la fabri-
cación y comercialización del producto en cue^ s —-
tión.
- políticas "proteccionistas" de los gobiernos de -
los países importadores*
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- el hecho de que la empresa opere en un mercado —
oligopolístico fuertemente competitivo.
En la tercera fase, la producción extranjera comienza
a ser competitiva en terceros mercados debido fundameri
talmente a unos menores costes (salariales, posiblemen
te costes de transporte o incluso tarifas aduaneras).
Al final, si las empresas localizadas en el exterior -
alcanzan la producción en masa, pueden conseguir que -
su coste sea menor que el de la empresa introductora —
del producto en tal medida que puedan exportar a unos
precios competitivos a su país.
Hay que indicar que el modelo es aplicabler según los
autores que lo han propuesto/ fundamentalmente a las -
empresas norteamericanas en la introducción de sus pro
ductos en los países capitalistas desarrollados y pos-
terior apertura de mercados en los denominados países
en vías de desarrollo (terceros mercados}• En el gráfi
co 1, se representa la evolución de diversas magnitu -
des económicas en tres países (USA, país capitalista -
desarrollado y país en vías de desarrollo) de acuerdo
con la teoría propuesta.
Los principales limites de la teoría del ciclo de vida
del producto en el comercio internacional, como modelo
explicativo de la inversión directa en el exterior son
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GRÁFICO 1. EVOLUCIÓN DE DIVERSAS MAGNITUDES ECONÓMICAS SEGÚN

































a) Como indica Madeuf (28), el modelo no permite —
justificar algunos fenómenos como por ejemplo:
. Las inversiones que tienen lugar entre países con
un nivel de desarrollo similar.
. Las inversiones directas hacia países más avanza-
dos, como las inversiones europeas en USA.
v. La creación de una filial no causada por una ame-
naza del entorno, sino con el objetivo de desarro
llar una producción destinada en su totalidad a -
ser exportada (una gran parte de filiales creadas
en el sudeste Asiático responden al citado objeti
vo) .
b) Tal como señala Giddy (29), la producción y co -
mercialización internacional de muchos bienes y/o ser-
vicios, siguen pautas diferentes a las propuestas por
el modelo del ciclo de vida del producto, particular -
mente en el caso de los desarrollados por las grandes
E.M,s- Así, algunos productos como los relojes digita-
les o las maquinillas de afeitar, son introducidos si-
multáneamente en el país de la matri2 y en otros pal -
ses.
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En resumen, el modelo analizado no es utilizable ante
las estrategias desarrolladas por las principales -
E.M.s, y ante el comportamiento de un numero signifi-
cativo de E.M.s. no norteamericanas. Como indica Giddy
(30), el modelo del ciclo de vida del producto en el -
comercio internacional "es más que un concepto de es -
trategia empresarial, una tendencia de la empresa in -
ternacional que puede ser anticipado, seguido o inclu-
so contrarrestado por eficientes directores comercia -
les".
Sin embargo, hay que reconocer, al igual que con la —
teoría de Aharoni, los méritos del modelo en cuanto a
su capacidad explicativa de ciertos aspectos del sub -
sistema comercial de la E.M», principalmente de nacio-
nalidad norteamericana.
4.3. TEORÍA DE LA VENTAJA MOHOPOLISTICA
*
La teoría de la ventaja monopollstica fue desarrollada
por Hymer (31) en 1960 (32). Posteriormente, se vio en
riquecida con las aportaciones de Kindleberger (33) y
Rowthon (34). El razonamiento de esta teoría es el si-
guiente: en ausencia de ventajas especiales, las filia
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les de empresas extranjeras, operarían_a un nivel de —
costes superior que las empresas locales, en cualquier
país, debido a los menores conocimientos instituciona-
les del mercado, dificultades de adaptación a los - -
clientes nacionales y a los diversos costes del con —
trol por parte de la matriz. Esta ausencia de ventajas
especiales, exige la existencia de condiciones de com-
petencia perfecta. Como indica Ragazzi (35), en este -
contexto los requisitos principales para que exista —
competencia perfecta son los siguientes:
a) La tasa de rentabilidad —ajustada al riesgo- de
las acciones de empresas extranjeras efectivaraen
te refleja los beneficios y riesgos de estas em-
presas.
b) Las empresas de un país no tienen ventajas espe-
ciales que les permita operar con filiales en ~
otro país con una mayor rentabilidad que las em-
presas locales.
c) El objetivo de los individuos y las empresas es
la maximización del beneficio en mercados compe-
titivos.
d) los individuos y las empresas asignan la misma -
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prima al riesgo de cambio y son capaces en igual_
dad de condiciones, de cubrirse contra el citado
riesgo (36).
De cumplirse estas condiciones, la totalidad de los —
flujos de capitales internacionales tomarían la forma
de inversiones de cartera ya que no habría ninguna mo-
tivación para la inversión directa exterior (37). Por
lo tanto, si en la realidad se produce el fenómeno de
la inversión directa en el exterior {la realizada por
las E.M.s.), vina o varias de las condiciones anterio -
res no deben cumplirse, Hymer y Kindleberger proponen
que la condición que no se cumple es la (b). Es decir,
las empresas que crean filiales en el exterior tienen
ventajas especiales sobre las empresas locales de los
países respectivos. Estas ventajas pueden agruparse en
dos categorías:
1 - Ventajas derivadas de conocimientos superiores.
2 - ventajas derivadas de economías de escala.
Las ventajas derivadas de conocimientos superiores pue
den tener su origen en:
- Una determinada tecnología de producción.
- El "konw-how" gerencial y organizativo de la a *
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presa.
- La forma de acceso a los mercados de factores.
La característica común de las ventajas derivadas de -
los conocimientos superiores es su carácter de "bien -
público" en el sentido de que una vez obtenidas/ su esc
plotación en el exterior no genera ningún coste, o co-
mo indica Ragazzi (38), "al menos un coste menor que -
el coste en que incurriría una empresa local para desa^
rrollar un conocimiento comparable".
Las ventajas derivadas de economías de escala (39) pu£
den deberse a varias causas: internas o externas*
Entre las causas internas se puede citar a la integra-
ción internacional de la producción gue permite a las
E.M.s. el fabricar los componentes de sus productos a
un coste mSs reducido que sus competidores locales - -
(40). En cuanto a las causas externas, Ragazzi cita la
integración vertical. En este sentido, si una empresa
integrada verticalmente invierte en el exterior, su f¿
lial tendrá una ventaja sobre las empresas locales por
no sufrir la incertidumbre y los costes ocasionados —
por el hecho de que las sucesivas etapas de la produc-
ción estén bajo el control de otras unidades económi -
cas.
En conclusión, la causa de que la filial de una E.M. -
pueda desarrollar sus actividades en mejores condicio-
nes que las empresas locales tiene su origen en una ~
ventaja monopollstica de la E.M., bien por disponer de
unos determinados conocimientos en exclusiva, bien por
su poder de mercado (41). Como opina Kindleberger (42)
"en un mundo de competencia perfecta en los mercados -
de bienes y factores, la inversión directa no puede —»
existir. En estas condiciones, las empresas domésticas
tendrían ventajas sobre las empresas extranjeras dada
la proximidad de sus actividades a sus centros de ciecjL
sión, por lo que ninguna firma podría desarrollar acti
vidades internacionales. Para que la inversión directa
pueda producirse debe existir alguna imperfección en -
los mercados de bienes y factores, incluyendo entre —
los últimos la tecnología, o algunas interferencias en
la competencia por parte de los gobiernos o las empre-
sas" .
En cuanto a los otros tres requisitos citados por Raga
zzi, Hymer y sus seguidores sólo analizaron el (c), —
llegando a la conclusión de que las empresas USA han -
invertido en el exterior más que por aumentar su cuota
de mercado a nivel mundial, para contrarrestar el de -
clive en las tasas de crecimiento en la economía norte_
americana (43)-
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Es decir, un factor que también favorece la inversión
directa en el exterior, es el objetivo de maximi2ación
del crecimiento (44) observado en las grandes E.M.s. -
Esto, en cierto sentido, contradice la opinión, ya co-
mentada, de Vernon en cuanto a la influencia de los ~
factores comerciales en la inversión directa exterior.
Por ultimo, el incumplimiento de los requisitos (a) y
id) también puede primar a las inversiones directas en
relación a las inversiones de cartera. Así, en cuanto
al requisito (a), la falta de información fidedigna so
bre las actividades de las empresas extranjeras puede
inhibir a ios inversores a adquirir participaciones en
las mismas. Ahora bienr si las diferencias en las ta -
sas de rentabilidad -ajustadas al riesgo- son signifi-
cativas, las E.M.s. pueden beneficiarse de las mismas
mediante la inversión directa exterior. En cuanto al -
riesgo de cambio, Aliber <45) ha señalado que las em -
presas que operan en áreas de divisas "fuertes" están
en ventaja y son estimuladas a invertir en áreas de djl
visas "débiles" (46).
En nuestra opinión, el incumplimiento de los
tos (a) y (d) lo podemos englobar en las ventajas deri
vadas de conocimientos superiores señalados por Hymer
y sus seguidores. A este respecto, el incumplimiento -
del .requisito (a) significarla que algunas empresas, —
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las E.M.s,, tendrían una mayor información en cuanto a
la situación económico-financiera del sector empresa -
rial de otros países. El incumplimiento del requisito
(d) reflejarla una mayor información poseída por las -
E.M.s. en cuanto al funcionamiento del mercado de cüv¿
sas con respecto a las empresas uninacionales (47).
En resumen, la teoría de la ventaja monopollstica pro-
pone que la inversión directa exterior se debe a las -
imperfecciones del mercado- Creemos que esta afirma —•
ción es cierta, lo cual no implica que la citada te£ -
ría presente inconvenientes en la explicación del fenó
meno de la E,M. En este sentido, el principal inconve
niente que se puede imputar a las propuestas de Hymer
y Kindlerberger es la falta de análisis sobre cómo - -
utilizan las E.M. sus ventajas monopollsticas, a lo —
cual si responde la teoría de la internalizacion de —
mercados.
4.4. TEORÍA DE XA INTERNALIZACION DE MERCADOS
I*a teoría de la internalización de mercados o génesis
de irlercados internos tiene su origen en los trabajos,
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ya comentados, de Hymer y sus seguidores (48) y en un
articulo de Coase {49). Su formalización posterior se
debe a los trabajos de Caves (50), Buckley y Casso - -
(51) y Rugman < 52): Según los diversos autores que pro
pugnan esta teoría, podemos definir la internalización
como el proceso de desarrollo de un mercado dentro de
una empresa. El razonamiento que explica la aparición
de estos mercados internos es el siguiente: cuanto ma-
yores imperfecciones tengan los mercados externos (o -
regulares) los costes de transacción (contratación) en
los mismos también serán mayores. Por lo tanto, cuanto
más imperfectos sean los mercados externos a través de
los cuales opera la empresa, mayor será el estimulo a
internalizar estos mercados, organizando internamente
sus funciones.
Este impulso a crear mercados internos, también puede -
producirse, lógicamente, cuando no existen los mercados
externos que la empresa necesita. Por ejemplo, como in-
dica DurSn (53), "cuando existen desfases temporales en
la actividad económica, su coordinación exige la exis -
tencia de mercados a futuros conjuntamente con mercados
de contado o "spot"* Cuando no existen mercados a futu-
ros, la empresa se ve incentivada a crearlos en su seno
para asi coordinar los planes de producción a corto pla^
zo con los programas de inversión a largo plazo". Ambas
causas, la imperfección o la Inexistencia de los merca-
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dos externos, motiva tanto a las empresas uninaciona -
les (por ejemplo, un grupo de empresas o un conglomera
do), como a las E.M.s» a internalizar mercados. Ahora
bien, para la E.M. estas causas se concretan en la rea_
lidad, en unas situaciones determinadas que conviene -
explicitar. En este sentido, Giddy (54) señala las si-
guientes ;
1) Concentración o distancia geográfica de los mer-
cados de materias primas con los consiguientes -
costes y riesgos que ello implica.
2) Mercados imperfectos para algunos de los recur -
sos de la empresa (como el "know-how" gerencial
y organizativo o una marca) ya que son insepara-
bles de la misma.
3) Mercados imperfectos para los productos de la em
presa debido a un control monopollstico sobre la
distribución en el extranjero, sobre todo en pe-
queños países.
4) Mercados imperfectos para los productos o los re
cursos debido a las barreras de entrada impue£ -
tas por los gobiernos como, por ejemplo, arance-
les , contingentes, etc.
5) Mercados para los intangibles (como el know-how,
en general, o las patentes) de una naturaleza de
"bien público" -una vez vendidos, los intangi^ —
bles son libres y no pueden producir más ingre -
sos-.
Por otro lado, el internalizar mercados genera unos ~
costes a la E.M. derivados del control que tiene gue
realizar sobre sus actividades internacionales. Los ~
principales de estos costes son:
1) Costes de comunicación adicionales, que estarán
en función de la distancia cultural y/o geográfi^
ca de las filiales.
2) Costes derivados de operar en un entorno no cono
cido (costes de adaptación, aprendizaje, etc.).
3) En determinados casos, el coste derivado de la -
aversión político-social a las empresas de pr£ -
piedad extranjera.
4) Por último, los costes producidos por la adminis
tración del mercado interno.
Es decir, cualquier empresa gue desee ampliar sus acti
vidades al campo internacional, analizarla los costes
y beneficios de realizar la ampliación mediante la - -
creación o expansión de sus mercados internos (estable
ciendo filiales en el extranjero) o mediante transa£ -
ciones en los mercados externos (con programas de ex -
portación o venta y cesión de patentes). Si analizamos
las características especificas de las principales - -
E.M.s. podemos comprobar el valor explicativo de la —.
teoría de internalización de mercados (55). Así,:
a) A las E.M.s* del sector petróleo, de la siderur-
gia y de algunos subsectores alimenticios les resulta
más beneficioso el crear filiales en los países produc
tores de sus materias primas que el importar estos bie
nes.
b) Las E.M.s, de sectores con un alto nivel de I + D
(Electrónica, Informática), obtienen una mayor rentabi
lidad explotando su tecnología mediante sus filiales ~
extranjeras que la que obtendrían exportando sus pr£ -
ductos o cediendo patentes.
c) Las E.M.s. del sector automóvil deben crear fi -
liales productivas en el exterior dados los fuertes —
aranceles a la importación de vehículos de motor que
imponen casi todos los países del mundo.
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d) Algunas E.M.s. (Auditoria, Publicidad, Servicios
Empresariales en general), no pueden aprovechar su ima
gen de marca y sus conocimientos si no crean filiales
en el exterior, etc*
Una exposición más formalizada de la teoría de la in -
ternalización de mercados en su aplicación al fenómeno
de la E.M. ha sido desarrollada por Rugman (56). Para
Rugman, cualquier empresa puede aprovechar sus venta -
jas monopolIsticas en el ámbito internacional a través
de tres alternativas:
- Exportación.
- Inversión directa exterior,
- Cesión o venta de patentes y/o derechos de fa-
bricación.
Los costes de estas alternativas los podemos sistet¿ -
zar del siguiente modo:
C : coste total de producir los bienes en el país
de origen.
C* ; coste total de producir los bienes en un detei:
minado país extranjero-
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M* : costes comerciales de la exportación, incluyen
do seguro, transporte y aranceles.
A* : costes adicionales de las empresas extranje_ -
ras para operar en el país en cuestión. Estos
costes incluyen los derivados de la obtención
de información política y cultural y, en gene-
ral, los producidos por la adaptación al entor
no,
D* : costes de pérdida de las ventajas monopolísti-
cas de la empresa, asociados a la cesión de pa
tentes o derechos de fabricación.
Bajo el supuesto (no indicado por Rugirían) de que las *
tres alternativas generen los mismos ingresos, la en -
presa invertirá en el exterior, siempre que:
C* + A* < C- + M* y C* + A* < D* (57)
Exportará, si:
C + M* < C* + A* y C + M* < D*
Cederá o venderá patentes y/o derechos de fabricación,
si:
D* < C + M* y D* < C* + A*
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En definitiva, creemos que esta teoría es la que mejor
explica el fenómeno de la E.M., asi como sus estrate -
gias empresariales. Antes de finalizar este apartado,
conviene comentar el aspecto de la eficiencia de los -
mercados internos. Como indica Duran (58), "desde un -
punto de vista global de la economía, se puede pensar
en la existencia de costes de fragmentación de un mer-
cado externo en un cierto número de mercados internos
separados, que dependerán de la relación existente en-
tre la dimensión Óptima de las actividades conexiona -
das por el mercado, antes de la segmentación y la esca
la de cada actividad, previo ajuste a las escalas de -
las otras actividades de la empresa, una ve2 que el —
mercado ha sido "dividido" e internalizado por diferen
tes empresas". A este respecto, Buckley y Casso (59) -
opinan que la posible ineficiencia económica de los —
mercados internos puede no ser importante ya que gene-
ralmente se internaliza parcialmente el mercado y en -
cada fase de la producción se pueden adquirir recursos
adicionales en el exterior o vender en los mercados ex
ternos los excedentes de outputs- Para Rugman (60), --
"las multinacionales son eficientes si las imperfecci£
nes del mercado regular (las cuales compensan creando
mercados internos) son externas a la empresa- Estas im
perfecciones de los mercados externos proceden más de
las regulaciones a que están sujetos, que de fallos na-
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turales de los mercados en si. Mientras los gobiernos
persistan en intervenir en los mercados, existirán in-
centivos para la internalización". A estas opiniones,
se puede objetar que si la eficiencia de las E.M,s. va
a significar la lesión de intereses de determinadas —
clases sociales y gran número de países en vías de de-
sarrollo, desde un punto de vista político-social este
tipo de empresa no es eficiente. No obstante, antes de
emitir un juicio definitivo sobre la eficiencia de la
E.M., en general/ conviene analizar en más profundidad
su estructura y estrategias.
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5 - LA E.M. COMO MERCADO INTERNO DE RECURSOS FINANCIEROS
Como consecuencia del proceso de internalización de —
mercados que da origen a la E.M., en el seno de la misma se
producen unos flujos monetarios y de bienes y servicios. En
función de la naturaleza de estos flujos podemos dividir el
mercado interno global de la E,M. en varios mercados, prin-
cipalmente:
1* Mercado interno de bienes y servicios.
2. Mercado interno de conocimientos.
3. Mercado interno de recursos humanos*
4. Mercado interno de recursos financieros»
.El mercado interno de bienes y servicios está compues-
to por los flujos de productos intermedios que se producen
entre las distintas unidades técnico-económicas (plantas, -
departamentos, filiales, etc.) del sistema E.M* -El mercado
interno de conocimientos coordina los flujos de información
acerca de modos de producción, organización, comercializa -
ción y dirección que se transmiten dentro de la E.M. -El —
mercado interno de recursos humanos regula los desplazamien
tos del personal (fundamentalmente cualificado) entre las -
distintas unidades técnico-económicas en el ámbito de la —
E.M.
Por ultimo,-el mercado interno de recursos financieros
está compuesto por los flujos monetarios que se producen en
el ámbito interno de la E-M. Estos mercados internos, 16g¿
caroente, tienen relaciones con sus respectivos mercados ex-
ternos o regulares (Mercados de bienes y servicios. Merca -
dos de factores, incluyendo la tecnología, Mercados de tra-
bajo y Mercados financieros) con el objeto de asignar a los
mismos los posibles excedentes que se produzcan y/o adqu_i -
rir los recursos que no sean disponibles dentro del sistema
E.M. Dado el objeto de este estudio, interesa fundamental-
mente el análisis del mercado interno de recursos financie-
ros- En este sentido, estudiaremos dos aspectos:
1 - Los flujos del mercado interno de recursos finan -
cieros.
2 - El entorno del mercado interno de recursos finan. -
cieros (o subsistema financiero) de la E.M.
5.1 . LOS FLUJOS DEL MERCADO INTERNO DE RECURSOS FINANCIEROS
Los flujos internos de bienes, servicios, conocimien -
tos y recursos humanos generan, en sentido inverso, ~
unos flujos financieros cuya expresión mas general son
los denominados precios de transferencia (o precios in
temos) , Segün el tipo de flujo real que los haya pro-
ducido, los precios de transferencia reciben una dis_ -
tinta denominación. Así, los derivados de los flujos -
de conocimiento, son los royalties (regalías) y comí -
siones por asistencia técnica y de dirección. Los flu-
jos financieros derivados de la circulación de recur -
sos humanos y servicios son las comisiones de distinta
índole que recibe la matriz {o filial designada al res
pecto) de sus diversas subsidiarias. Por Último, las -
contrapartidas de los flujos de productos intermedios
reciben la denominación general de precios de transfe-
rencia. Una de las ventajas que ofrecen los precios de
transferencia a la E.M. es que, alterándolos en reía -
ción al valor real de los productos intermedios, permi
ten una transmisión de fondos de unas unidades a otras
(61) .
Además de los flujos financieros señalados con anterio
ridad, en la E.M. se producen otros flujos del mismo -
carácter, derivados de:
a) Ampliaciones y suscripciones de capital en las -
filiales, junto con los dividendos correspondien
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tes.
b) Préstamos matriz/filiales e interfiliales y los
correspondientes pagos por intereses y amortiza-
ciones de los mismos {62).
Aparte de los flujos internos, el sistema E.M, realiza
un conjunto de operaciones en los mercados financieros
locales de las respectivas filiales y de la matriz y -
en los mercados financieros internacionales que genje -
ran, por supuesto, flujos financieros. Todo lo ante —
rior lo representamos en el gráfico 2 para una E.M- —
con dos filiales.
Como indican Duran y Santillana (63) , "la E.M. desde -
el punto de vista financiero, puede ser vista como un
sistema en el que sus elementos (filiales, divisiones)
se interrelacionan directa o indirectamente, a través
de flujos de recursos financieros*. En este sentido, -
la E.M. coordina y elige los flujos financieros in -
ternos y externos que le permiten lograr dos objetivos:
1) Maximizar el excedente financiero a nivel global
considerando los distintos entornos fiscales y -
legales en los que desarrolla sus actividades.
GRÁFICO 2, MERCADO INTERNO DE RECURSOS FINANCIEROS PE UNA
EMPRESA MULTINACIONAL
MERCADOS DE DINERO Y DE CAPITALES









EUROMERCADO Y FONDOS PROCEDENTES DE
TERCEROS PAÍSES (INSTITUCIONES Y OR-
GANISMOS NACIONALES E INTERNACIONALES)
Flujos financieros externos
-Flujos financieros internos
- — — - — - —Flujos reales internos
Los bucles significan autofinanciación a nivel filiales y matriz.
FUENTE: DURAN HERRERA, J. J. ; SANTILLANA DEL BARRIO,I.: "El mercado interno
de recursos financieros en el sistema de la empresa multinacional*'
Cuadernos de Ciencias Económicas y Empresariales, N°7, Oct. 1930,
pag. 283-
2) Minimizar el nivel de riesgo global.
En cuanto a los flujos internos, los distintos mecanis
mos de transferencia ofrecen ventajas y desventajas se
gün distintos criterios. A este respecto, en el cuadro
5 recogemos la opinión de Bodinat, Klein y Marois (64)
sobre las ventajas relativas de los distintos mecanis-
mos de transferencia.
Estos mecanismos de transferencia dan lugar a dos ti_ -
pos de flujos internos de fondos:
a) Flujos de repatriación.
b) Flujos de financiación.
Los flujos de repatriación se producen de las filiales
hacia la matriz. Normalmente, las filiales transfieren
hacia la matriz el máximo volumen de fondos posible, -
teniendo en cuenta las restricciones derivadas de sus
necesidades de autofinaneiacion y las restricciones im
puestas por el entorno local. Los flujos de financia -
ción se producen de la matriz hacia las filiales o en-
tre distintas filiales. Estos flujos internos de finan
ciación pueden ser sustituidos por fondos procedentes










































































































































































































































































































































































































































bien para reducir su exposición global al riesgo, o —
bien para lograr el nivel de endeudamiento deseado.
A continuación, analizaremos el entorno del subsistema
financiero de la E.M»
5.2. EL ENTORNO DEL SUBSISTEMA FINANCIERO DE LA E.M.
La E.M. realiza dos tipos de transacciones con los mear
cados financieros externos:
1) Captación de fondos para lograr los objetivos S£
ñalados en el apartado anterior.
2) Inversión de recursos financieros cuando conside
re que las oportunidades que le ofrecen los mer-
cados externos son más adecuadas que las disponi
bles en su ámbito interno, en términos de riesgo
y rentabilidad.
Para lograr actuar eficientemente en ambos tipos de —
transacciones, la E.M. debe conocer en profundidad los
mercados externos de carácter financiero que constitu-
'ú ;
yen su entorno- Estos mercados externos financieros —
son, básicamente:
a) Los mercados financieros del país de origen (o -
país de la matriz).
b) Los mercados financieros locales*
c) Los mercados financieros internacionales.
Los mercados de dinero y de capitales del país de la -
matriz, lógicamente, ofrecen una fuente de financia —
ción para las actividades de la matriz, pero también -
pueden financiar en determinados casos las actividades
de las filiales o la creación de las mismas. Esta fi-
nanciación de las filiales generalmente, presenta unas
limitaciones para las instituciones financieras priva-
das del país de la matriz, en función de la legisla_ ~
ción de control de cambios que exista en el mismo. Una
alternativa preferible, en términos de coste, es la f_i
nanciacifin que ofrecen en diversos países algunas ent¿
dades de carácter público o semipfiblico. A modo ilus; -
trativo, en el cuadro 6 se recogen algunas caracterís-
ticas de las facilidades crediticias concedidas por en
tes de carácter público o semipüblico para inversiones
































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































(65). Por otro lado, las E.M.s. invierten una parte —
significativa de sus excedentes de tesorería en el mer
cado financiero del país de la matriz, aunque en mu_ —
chas ocasiones eligen otras alternativas, fundamental-
mente/ por motivos fiscales.
En cuanto a la financiación de las filiales en los roe£
cados de dinero y capitales locales, habrá que conside
rar las restricciones legales que existen en práctica^  ~
mente todos los países para el acceso al crédito nació
nal, de las empresas con capital extranjero, üsualmen-
te, no existen restricciones para los créditos a corto
plazo, y los créditos a medio y largo plazo tienen im -
portantes limitaciones (66). No obstante, hay que seña
lar que en determinados casos se pueden obtener crédi-
tos a medio y largo plazo de instituciones financieras
de carácter publico o semipúblico, si el gobierno local
estima que el proyecto a financiar favorece los intere
ses de la nacifin. En cuanto a la inversión de exceden-
tes de tesorería, salvo excepciones (filiales financie
ras o imposibilidad de transferencia de fondos), no —
suelen invertirse en los mercados financieros locales.
En relación a los mercados financieros internacionales,
la E.M. realiza transacciones en tres mercados:
a) Mercado de eurodivisas o eurodólares.
b) Mercado de eurobonos.
c) Mercado internacional de capitales de carácter -
institucional.
Para Ontiveros (67), "el mercado de eurod61ares es un
mercado de recursos financieros en dólares, donde los
intermediarios son bancos emplazados fuera del territo
rio americano y donde las condiciones que rigen son --
distintas a las del mercado de aquel país". En general,
se habla de eurodivisa para designar a cualquier divi-
sa colocada en un banco fuera de su país emisor. Es de
cir, el mercado de eurodivisas está constituido por —
los recursos financieros en divisas, en posesión de —
instituciones crediticias no emplazadas y no sujetas a
la legislación monetaria de los países de origen de ---
las respectivas divisas? También hay que señalar que -
en el término se incluyen las divisas depositadas en *
Bancos de otras zonas como Asia, Canadá, Sudamérica y
Centroamérica, etc» (68). Gisbert y Sartorius (69) se
remontan a los años 30 cuando el dólar, al igual que -
la libra, abandonan el patrón oro, adoptando el llama
do patrón de cambios oro, para fijar un origen de este
mercado. Para Einzing y Scott Quinn (70), los primeros
síntomas del citado mercado aparecen en los préstamos
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en dólares concedidos por bancos franceses a bancos —
italianos a principio de los años 50,
Según Business Week (71), se puede decir que este mer-
cado nació hace dos décadas, para servir a las necesi-
dades de las E.M.s. y las empresas dedicadas al comer-
cio exterior, de disponer de libre acceso a las divi -
sas "fuertes". Ontiveros (72), señala las siguientes -
causas de aparición y posterior evolución del mercado
de eurodivisas:
1) Desconfianza de las autoridades monetarias sovié
ticas respecto al sistema financiero USA.
2) Crisis de la libra esterlina en 1957 y restric -
ciones monetarias británicas.
3) Restablecimiento de la convertibilidad de las —
principales divisas europeas en 1958*
4) Déficits crónicos de la balanza de pagos USA.
5) Sucesivas restricciones legales sobre el sistema
bancario estadounidense (73).
Rugman (74), afirma que el Mercado de Eurodivisas es -
O i¡ J 6 ;
la respuesta de los bancos multinacionales a las imper
fecciones derivadas de la intervención gubernamental -
en los mercados financieros domésticos.
Con independencia de las causas de su aparición, lo —
cierto es que el Mercado de eurodivisas constituye una
excelente fuente de financiación a medio y largo plazo
para la E.M. dada su flexibilidad y falta de controles
gubernamentales. Generalmente, la matriz o las filia -
les de la E.M. obtienen de este mercado, créditos a me
dio y largo plazo a tipo de interés variable (en fun -
ción del LIBOR (75)> expresados en dólares USA, marcos
alemanes o francos suizos. Además, las E.M.s. pueden -
invertir en el mercado de eurodivisas los excedentes -
de tesorería que no deseen colocar en los mercados fi-
nancieros del país de la matriz (76) . Otra posibilidad
que ofrece el Mercado de eurodivisas es el financiar a
través del mismo, a las filiales mediante operaciones
especificas, no incrementando o incluso reduciendo el
nivel de riesgo global de la E.M- (77).
Los eurobonos, siguiendo la definición de Duran (78),
son "títulos-valores de renta fija, emitidos por enti-
dades públicas o privadas en un mercado de capitales -
de diferente nacionalidad y/o moneda distinta a la del
país prestatario". Lo más usual es que estas emisiones
o o o 6.:
se acojan a la legislación inglesa y que los intereses
y amortizaciones del principal sean libres de impue^ -
tos para el inversor. El tipo de interés de los eurobo
nos o euro~obligaciones, puede ser fijo o variable - -
(floating rate notes). Las E,M.s. obtienen en este mer
cado fondos a largo plazor a través de emisiones de la
matriz, de filiales financieras localizadas en "parai-
sos fiscales", o de filiales operativas (garantizadas
por la matriz). Las divisas en que se expresan las emi
siones suelen ser, el dfilar USA, el marco alemán y el
franco suizo, aunque en los Últimos años han aparecido
en el mercado un número significativo de empréstitos -
expresados en unidades de cuenta (79). Las E.M.s, tam-
bién invierten excedentes de tesorería en el Mercado -
de eurobonos, aunque prefieren colocarlos en el Merca-
do de eurodivisas por la mayor flexibilidad y mayor li.
quidez de los títulos-valores que ofrece*
Por ultimo, en el cuadro 7, se especifican las princi-
pales entidades que constituyen el Mercado internacio-
nal de capitales de carácter institucional. Todas es_ -
tas entidades ofrecen facilidades crediticias para las
E-M.s- en el desarrollo de proyectos de inversión que
favorezcan el progreso económico de los países de de -
terminadas áreas y, en general, de los países subdesa-








































































































































































































































































































































































































































































































































































nanciaci6n es que sfilo es disponible para determinados
proyectos.
6 - LA E.M. FRENTE AL RIESGO ECONÓMICO Y POLÍTICO
Habiendo analizado la evolución histórica, objetivos y
causas de existencia de la E*M., asi como las característi-
cas específicas de su subsistema financiero, estudiaremos -
de una manera global, el objetivo de este trabajo: el ries-
go económico y político al que está expuesta la E.K. Como
indica Robinson (80) , las E.M.s. difieren de las empresas -
puramente domésticas (o uninacionales) en el hecho de que -
actúan:
1) Bajo distintas soberanías nacionales.
2) En entornos económicos diferenciados.
3) Con personas con diferentes sistemas de valores e -
instituciones.
4) En sociedades con niveles distintos de industriali-
zación y, muchas veces, con distancias geográficas
importantes del país de origen.
5) En mercados nacionales de diferentes áreas y pobla-
ciones.
Estas diferentes condiciones tienen como consecuencia
una diferente composición del nivel de riesgo de la E.M. y,
por tanto, obliga a la misma a desarrollar unas estrategias
especificas diferentes de las que llevan a cabo las empre -
sas uninacionales. Estas estrategias afectarán a todas las
funciones de la empresa: comercialización, producción, fi -
nanciación, etc. Ahora bien, las que presentan, en nuestra
opinión, un mayor interés son las de tipo financiero, dadas
su importantes repercusiones en el desarrollo y bienestar -
de los distintos países en que opera la E.M. Sin embargo,
creemos interesante el exponer, a modo introductorio, las -
principales estrategias y comportamientos de la E.M., con -
respecto a diferentes aspectos del entorno internacional, -
lo cual puede observarse en el gráfico 3- La complejidad —
del entorno internacional es importante, lo cual obliga a -
la E.M. a realizar un proceso continuo de adaptación ai mis
mo, asi como una evaluación profunda del nivel de riesgo a
que está expuesta. El riesgo global de la E.M. se deriva de
la combinación de cuatro tipos de factores:
a) Factores de naturaleza comercial que dan lugar al -
riesgo económico.
b) Las estructuras de endeudamiento adoptadas por la -
matriz y las filiales que originan el riesgo finan-
ciero.
c) Las fluctuaciones de las paridades de las divisas -
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con que opera la E.M. que producen el riesgo de cain
bio.
d) Factores de carácter político-social que motivan el
riesgo político.
Los cuatro tipos de riesgo, antes señalados, se tradu-
cen en un incremento de la variabilidad de los excedentes -
financieros globales que espera obtener la E.M. Los dos —
primeros, riesgo económico y riesgo financiero, son comunes
a cualquier tipo de empresa. Por el contrario, el riesgo de
cambio y el riesgo político, sólo afectan a las empresas —
que realicen actividades internacionales, fundamentalmente
a las E»M.s. Además, entre los cuatro tipos de riesgo, - -
existen importantes influencias mutuas, por lo que la E.M.
debe evaluarlos e intentar reducirlos de una forma conjunta.
Por ultimo, la E.M-, desde el punto de vista financiero y -
con el objeto de reducir su exposición al riesgo global (re
sultado de la combinación del riesgo económico, riesgo f¿ -
nanciero, riesgo de cambio y riesgo político), desarrolla -
las siguientes estrategias:
1) Estrategias de inversión, planificando la adquis¿ -
ción, creación y ampliación de filiales con la fina
lidad de reducir (o al menos mantener) el nivel de
riesgo global.
2) Estrategias de desinversi6n, vendiendo o abandonan-
do aquellas filiales que:
a) presenten una vulnerabilidad político-social ma-
yor,
b) sean menos rentables, para un nivel de riesgo si_
milar, que otras alternativas posibles.
3) Estrategias de protección de los activos propiedad
de la E.M., mediante un conjunto de medidas dirigi-
das, fundamentalmente, a la reducción del riesgo po
Utico y riesgo de cambio*
En los capítulos siguientes, analizaremos la previsión
de los distintos tipos de riesgo y las estrategias financie
ras frente a los mismos, centrándonos sobre todo, en el - -
riesgo de cambio y el riesgo político por su mayor importan
cia para la E.M,
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nal Trade in the Product Cycle". Quartely Journal of
Economías, Vol- 80, Mayo, 1.966, pags. 190-207.
VER«ON, R»s "Sovereignty at Bay. The Hultinational -
Spread of U.S. Entreprise". Basic Book, Nueva York,
1 ,971 .
(24} Una selección de artículos sobre este modelo, puede
encontrarse en:
WELLS, L.T.! "The Product Life Cycle and Internatio-
nal Trade". División of Research Gradúate School of
Business Administration, Harvard University, Boston,
1 .972.
Una extensión del modelo, junto con datos empíricos,
acerca del mismo puede consultarse en:
KUENO, P.: "Reasons for Foreign Investment in Manu~v
facturin.gFacilities: U.S. Versus Non-tKS . Multinatio
nal Companies". IESE Research Paper N 68, Febrero, --
1.975.
(25) En la Economía de la Empresa y fundamentalmente en
el área de Investigación Comercial o Marketing se -
ha propuesto que los productos tienen un ciclo de vi
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duccién, rápido crecimiento, madurez o estancamiento
y fase "cuarta" o de saturación. En la primera fase,
el producto es introducido por un "innovador" o por
un número limitado de empresas. Los consumidores, en
esta fase, pueden ser calificados como "élites", ---
"snobs", etc., siendo la demanda y los beneficios re_
ducidos. En la fase de rápido crecimiento, aparece -
el mercado y se incrementan los beneficios. Cuando ~
el producto ha sido adquirido por la mayoría de los
consumidores potenciales, nos encontramos en la fase
de madurez o estancamiento. Por otro lado, en la fa_
se tercera y parte de la segunda, se suele c3esarro_
llar un alto nivel de competencia, lo cual influye -
lógicamente en los beneficios. En la fase "cuarta",
o bien los productores abandonan el producto, o bien
intentan mantener la demanda fomentando un alto nivel
de reposiciones, modificando en parte, el producto,
etc.. Una descripción más detallada del modelo puede
encontrarse en:
DURAN HERRERA, J.J.: "La diversificación coao estra-
tegia empresarial. El conglomerado multinacional". -
Ed. Pirámide, Madrid, 1*977, págs. 38-41.
KOTLER, P-: "Mercadotecnia aplicada". Nueva editorifc.1
Interaroericana, México, 1,973, págs. 540-557.
(26) DORAN HERRERA, J.J.: op. cit. , pág • 42.
(27) VERIJÓN, R. £1 . 966) : Op. cit. pág. 201 .
(28) MADEUF, B.: "A réalitésnouvelles, théories nouvelles*
Cahiers Francais, N°190, Marzo-A.bri 1, 1 .979 , Suplemen_
to, n°5.
(29) GIDDY, I.H*: "The Demise of the Product Cycle Model
in International Business Theory"- Colurobia Journal
of World Business, Vol- 1, n*1f Primavera, 1.978, --
págs- 90-97.
£30) GIDDY, I.H.: Op. cit., pág. 92.
C 31) HYMER, S.H,: "The International Operations of Natio-
nal Fines: A Stpdy of Direct Investment". Tesis
toral, Massachusetts Institute of Technology,
bridge Nasst 1.960*
(32) Aunque HYMER elaboro su teoría con anterioridad a --
VERNON y AHARONI, consideramos que el análisis de la
misma debe realizarse justo antes del correspondiente
a la teoría de ínternalización de mercados, dadas --
sus estrechas relaciones.
(33) KINDLEBERGER, C.P.: "American Business Abroad: Six -
Lectures on Direct Investment". Yale üniversity Press
1.969.
(34) HYMER, S.H.; ROWTHORN, R.t "Huítinational Corpora-
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0007;
Challenge". En KINDLEBERGER, C.P.: "The International
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"International Financial Management". Warren, Gorham
& Laroont, Boston, 1.979, págs. 31-56.
(36) Sobre el riesgo de cambio, ver capítulo 3*
(37) La .distinción entre las inversiones de cartera y
la inversión directa estriba en que las primeras tie_
nen como único objetivo lograr una rentabilidad, mien
tras que las segundas además incorporan la finalidad
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empresa no realizaría inversiones directas en el ex_
terior ya que para un nivel de rentabilidad similar
al de las inversiones de cartera, incorporarían los
costes de control y adaptación al país en cuestión.
C38) RAGAZZIr G.: Op. cit. pág. 44.
(39) Sobre las economías de escala y otras causas de im_
perfección de los mercados, ver:
BAIN, J*S.: "Bajrriers to New Competition" » Harvard •
University Press, Cambridge Mass, 1.956-
CHEVALIER, J.M.: Op. cit, , págs. 12 7-166.
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co.
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BOULDING, K,E. (Eds.): "Ensayos sobre la Teoría de -
los Precios". Aguilar, Madrid, 1.963, págs. 303-321.
(50) CAVES, R.E.r "International Corporations: The Indus_
trial Economics of Foreign Investment". Económica, -
Febrero, 1.971, págs. 1-27.
CAVES, R.E.: "International Trade, International In-
vestment and Imperfect Markets". International Finan
ce Section, Princentón TJniversity: Special Papers in
International Economics, N610, Noviembre, 1,974.
C51) BUCKLEY, P. : CASSON, fc.! "The Future of the Multina
tional Entreprise". MacHillan, Londres, 1.976.
(52} ROGMAN, A.M,: "A New Theory of the Multinational En-
treprise : Internationalization versus Internaliza-
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n°i, Primavera, 1 .980, págs. 23-29.
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tos Intermedios". C.TKF.E, Vol. 5, nfl2, 1.979, pág.
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(54) GIDDY, I.H.: Op. cit.r pag. 93.
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etc.).
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to ya que si la empresa cede patentes o derechos de
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(58) DURAN HERRERA, J.J.: Op, cit., pág. 179-
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(59) BUCKLEY, P.; CASSON, M*: Op. cit. pág. 41
(60) RUGMAN, A.M. (1-981); Op. cit., pag. 157.
(6 1) Sobre la política de precios de transferencia en la
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HORST, T.: "The Theory of Multinational Firm: _
Mal Behavior under Different Tariffs and Tax Rates".
Journal of Political Economy, Septiembre-Octubre, --
1.971, págs. 1.059-1.072-
NIECKELS, L.: "Tranfer grincing- ín Multinational --
Fir ros " . Almquist and Mickseil, Estocolno, 1 . 976 .
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ro-Febrero, 1 .973, págs. 97-103.
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presas multinacionales y movimientos internacionales
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VAITSOS, C.v.: "Intercountry Income Distribution and
Transnational Entreprises". Clarendon Press, Oxford,
1.974 .
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como el precio de transferencia de un factor: el ca^
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ciere Internationale". Dunod, París, 1.978.
(65) En España, la financiación de las inversiones direc_
tas en el exterior, la proporciona fundamentalmente
el Banco Exterior de España directa.
 o indirectamen
te a través de la banca pr-ivada.
(66) Ün análisis comparativo de las fuentes de financia^
cion disponibles en varios países para los inverso_
res extranjeros puede encontrarse en: ZENOFF, D.B.¡
ZWICK, J.: Op. cit., p&gs. 36 3-384.
(67) ONTIVEROS BAEZA, E.: "Mercado de Eurodivisas. Análi-
sis de su evolución e implicaciones". Fundación
versidad-Empresa, Madrid, 1.990, pág. 26.
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(69) GISBERT, A.; SARTORIÜS, J.i "Eurodolares y Eurobonos"
Ed. Anaya, Madrid, 1*972.
(705 EINZIG, P-; SCOTT QUINN, B.:HThe Euro-dollar System.
Practice and Theory of International ínteres Ratos".
Ed. Mac-Millan, Londres, 1.977 (6°Ed.)-
(71) BUSINESS WEEK: "Stateless Money. A new forcé on world
economies". 24 de Agosto de 1.978, págs, 76 a 35.
(72) OKTIVEROS BAEZA, E-: Op. cit., págs. 36-76.
(7 3) Estas restricciones fueron de acuerdo con ONTIVEROS,
las siguientes:
* El impuesto de igualización de intereses ("Inte_
rest Equalization Tax") (1.964).
- "Regulation Qn, reglamentando los tipos de interés
acreedores O.963).
- El programa de restricciones voluntarias de crédi_
tos a no residentes (Voluntary Foreing Credit Res_
traint Prograin) (1.965).
- "Regulation Mw, fijando las reservas mínimas sobre
depósitos extranjeros (1.969).
(74) RUGMAN, A.M.: Op. cit., pág. 77.
(75) Tipo de interés del mercado interbancario de Londres
(LONDON INTERBANKING OFFER RATE)•
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(76) La falta de controles gubernamentales es un incenti
vo muy fuerte para la inversi6n de los excedentes f
nancleros de la E.M. en el mercado de eurodivisas.
En este sentido, ver:
BUSINESS WEEK: "Cash Management. The New Art of
Wringing more Profit from Corporate Funds", 13 de -
Marzo de 1*978, págs. 62-68.
C77) Ver capítulos 2 y 3,
(78) DURAN HERRERA, J.J.: "Financiación de la empresa en
el mercado financiero internacional". Revista Españo
la de Financiación y Contabilidad, n°17, Julio-Sep-
tiembre, 1.976» pág* 138.
(79) Las unidades de cuenta más utilizadas son;
- EL EURCC ÍEuropean Currency Unit), compuesta por
el conjunto de monedas de los países de la C.E.E.
- El E.U.A. (European ünit of Account), que compren
de las 17 monedas de referencia de los países que
formaban la Unión Europea de Fagos (disuelta en -
1 .958) .
- Los D.E.G. (Derechos especiales de Giro), unidad •
de cuenta del F.M.I. (Fondo Monetario Internacio_
nal) ,
Normalmente, el inversor en el momento de los pagos
por intereses y amortización de las obligaciones pue_
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dad de cuenta, en la que desea cobrar.
Otras características de este mercado, pueden consul_
tarse, en:
- DURAN HERRERA, J.J. (1.976): Op . eit.
- GISBERT, A-Í SARTORIUS, J.: Op * cit.
(80) ROBINSON, R.D.; "International Business Management"-
Holt, Rinehart and Winston, Inc., 1.97 3
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C A P I T U L O 2
EL RIESGO POLÍTICO
O C i O S *
1 - DEFINICIÓN DE RIESGO POLÍTICO
Como ya hemos indicado en el capítulo anterior, uno de
los aspectos mas significativos del nivel de riesgo global
de la empresa multinacional es el "riesgo político"-
Ante todo, hay que decir, que existe un cierto confu_
sionismo sobre lo que es el "riesgo político" y por lo tan_
to, consideramos interesante el clasificar en cierta medida
el significado de este término* Así, Rummel y Heenan {1) dis_
tinguen entre "incertidumbre política" y "riesgo político*1.
La "incertidumbre política" la definen como una duda subje__
tiva, no cuantificada, sobre un entorno político. El nries_
go político", en cambio es, según los citados autores, una
medida relativamente objetiva, usualmente una probabilidad
estimada ele esta duda- Shapiro (2) opina que "cualquier de_
finiciÓn del riesgo político es arbitraria pero se puede ~
conceptuar como tal a la posibilidad de expropiación, nació
nalizaciÓn o cualquier interferencia gubernativa en las ope_
raciones de una filial que tenga como resultado una pérdida
de riqueza por parte de la EMN.". Bodinat, Klein y Marois -
(3) distinguen entre riesgo político y riesgo administrati_
vo. Según estos autores, la relación entre la naturaleza del
factor que crea el riesgo y el tipo de riesco, se puede re__
presentar gráficamente del siguiente modo: (gráfico 1).
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FUENTE: BODINAT.H.; KLEIN,J.; MAROIS,B,: "Gestión financiere
internationale"> Ed, Dunod, París, 1978, pág* 106.
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riesgo político viene definido por la posibilidad -?
de nacionalización de la filial o filiales, pudiendo clasi_
ficarse en tres niveles de mayor a menor importancia:
- Riesgo de nacionalización sin indemnización
- Riesgo de nacionalización con indemnización
- Riesgo de toma de participación local o gubernamental
obligatoria.
En cuanto al riesgo administrativo, comprende/ según -
los autores citados anteriormente, cualquier medida de poli
tica económica que pueda afectar en cualquier sentido a la
filial o filiales (excluyendo nacionalizaciones, etc.), co_
mo bloqueo de fondos, controles de cambio, de precios, etc.
En nuestra opinión, se puede definir el riesgo pollti_
co como la probabilidad de ocurrencia de cualquier suceso -
de carácter político - social que afecte en cierta medida a
los flujos netos de caja que se obtienen de una determinada
filial en el extranjero. Esta definición se relaciona con -
los argumentos de Bodinat, Klein, y Marois (4) en el senti_
do de que los dos tipos de riesgos señalados por estos auto
res, se diferencian generalmente en la gravedad de su influen
cía, en la corriente de flujos netos de caja procedentes de
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la filial. Asi el riesgo administrativo supone fundamental^
mente alteraciones en la distribución temporal de los flujos
netos de caja y en menor medida, en su volumen; mientras que
el riesgo político afecta en gran medida tanto a la distri_
buciÓn temporal como al volumen de los flujos netos de caja
procedentes de la filial.
También creemos que se debe distinguir entre riesgo po
lítico y riesgo soberano (5). El riesgo soberano se puede d£
finir como la incertidumbre que se asume, en la concesión de
un préstamo a un gobierno u otra entidad estatal de una dete£
minada nación, con respecto al cobro de los intereses y prin
cipal, del citado préstamo. El riesgo político, en cambio,
se relaciona con la inversión directa exterior y es asumido
generalmente por las empresas multinacionales y no por pre£
tamistas internacionales.
Por último y siguiendo la terminología de la moderna -
teoría financiera, podemos decir que el riesgo político es
la probabilidad de ocurrencia de cualquier suceso de carát^
ter político social que incremente la variabilidad (varian_
za, desviación típica o cualquier índice de dispersión que
se considere adecuado) de la distribución de los flujos ne_
tos de caja de una determinada filial en el extranjero. En
cuanto a los flujos netos de caja, la E*M. sólo debe consi_
derar aquellos de posible repatriación a la matriz (o filial
financiera).
2 - FACTORES T)E INFLUENCIA SOBPE EL RIESGO POLÍTICO
Creemos que es ütil distinguir entre factores externos
a la empresa (o grupo) y factores internos a la empresa. De
los factores externos a la empresa, {o factores derivados -
de la situación del país en que se encuentra la filial), se
han escrito diversas emaneraciones- entre estas son interesan
tes la de Ontiveros (6) y la de Bunn y Mustafaoglu (7).
Así, por ejemplo, y de acuerdo a lo anteriormente comeii
tado, Haner (8) ha definido diez factores de riesgo político,
Estos son, según el citado autor, las siguientes:
1.- Dispersión del poder político entre varios partidos
políticos (o también, en nuestra opinión, entre va
rios grupos de presión), que pueda conducir a cam_
bios inesperados en el gobierno-
2*- Existencias de diferentes grupos étnicos, religio_
sos, etc. que puedan amenazar la estabilidad del -
país.
3.- Medidas represivas del gobierno contra la opinión
tales como censura de prensa, encarcelamientos po_
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líticos, fraudes electorales o falta de elecciones,
4.- Nacionalismo extremo y. aversión a los extranjeros.
Esto puede conducir a cierta preferencia por la in
versión, local sobre la inversión extranjera y por
supuesto incrementa en gran medida el riesgo de ex_
propiación-
5.- Condiciones sociales desfavorables, incluyendo de_
sequilibrios en la densidad de población y en la -
distribución de la riqueza.
6.- La fuerza y organización de grupos radicales que -
puede ocasionar una verdadera revolución.
7,- Dependencia del país en cuestión de una potencia -
hostil al país de la empresa matriz y la importan_
cia que tenga para dicha potencia la nación en que
se sitúa la filial.
8.- La influencia negativa de conflictos políticos re__
gionales que puedan producir guerras fronterizas,
embargos, tarifas discriminatorias o cancelaciones
v w o
de permisos de trabajo.
9.* Conflictos sociales como manifestaciones frecuentes,
huelgas generales, etc.
10.- Inestabilidad política resultante de cambios incons^
titucionales, asesinatos y guerras de guerrillas.
En cuanto a los factores internos a la empresa, siguien
do a Bradley (9), son influyentes los siguientes (sobre to_
do para el riesgo de nacionalización):
1. El sector industrial en el que desarrolla sus acti_
vidades la empresa multinacional.
2- La composición de la propiedad de la filial.
3. El grado de tecnología que desarrolla la filial.
4. La integración de la producción de la filial dentro
de la producción global del grupo.
5. El tamaño de la inversión en la filial.
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A continuación analizaremos separadamente cada uno de
los factores enumerados anteriormente.
2.1. EL SECTOR INDUSTRIAL DE LA EMPRESA MULTINACIONAL
Los datos empíricos encontrados sobre la influencia de
este primer factor provienen de los estudios de Brad
ley (10)r Truitt (11) y Hawkins, Mintz y Provissiero -
(12) (13).
Según el cuadro 1. que recoge el estudio de Bradley,
los dos sectores más "peligrosos" para las roultinacio_
nales U-S.A., en el periodo analizado, fueron el sec_
tor petróleo y la minería, con porcentajes de expropia^
ción del 18% y 12% respectivamente. Otros sectores con
un porcentaje significativo de expropiación fueron el
sector servicios públicos y transportes y el sector —
financiero (banca y seguros) con un valor para el cita_
do porcentaje del 4%.
En el estudio de Truitt (cuadro 4.2.), se comprueba —
que los sectores más afectados por expropiaciones fue_
ron en el período 1.945/69 el sector petróleo y el sec
tor financiero, aunque en la categoría de diversos (em
CUADRO 1. EXPROPIACIONES POR SECTORES INDUSTRIALES, 1960-74, DE
FILIALES DE E- MULTINACIONALES U.S.A,
PORCENTAJE SOBRE EL
TOTAL DE EMPRESAS
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FUENTE: BRADLEY,D.G.: "Managing against expropiation", Harvard
Business Review, Julio-Agosto, 1977, pág- 79.



























TOTAL 358 100 X
FUENTE: ElaboraciSn propia en base a datos de TRUITT, J. F.:
"Expropiation of Foreign Investment. Sunnnary of the
Post World War II Experience of American and British
Investers in Less Developed Countries", Journal of
International Business Studies, Otoño, 1970» pág. 30
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CUADRO 3. INTERVENCIONES GUBERNAMENTALES EN FILIALES DE























FUENTE: HAWKINS.R.; MINTZ.N.; PROVISSIERO.M.: "Government
Takeovers of U.S. Foreign Afflli&tea"» Journal of
International Business Studies, Primavera 1976,
pag. 9.
presas que el citado autor no pudo incluir en un sec_
tor determinado y otros sectores) se dio un porcentaje
importante de expropiaciones.
Los resultados de Hawkins, Mintz y Provissiero aparecen
en el cuadro .1.
En este estudio se observa gue los sectores más propen_
sos a ser intervenidos/ fueron en el periodo analizador
el sector extractivo (Petróleo, minería y agricultura)
y el industrial... Hawkins Mintz y Provissiero (14) , lle_
gan a las siguientes conclusiones:
1. Las intervenciones de filiales de multinaciona_
les U.S.A. crecieron en número año a año, desde
la Segunda Guerra Mundial.
2. Solo unos pocos países llevaron a cabo la tnaybr
parte de las intervenciones.
3. Los países latinoamericanos fueron los más _
pensos a intervenir filiales de empresas multina_
cionales U.S.A. (el 55% de las intervenciones -
analizadas las realizaron países de Latinoameri^
ca especialmente Argentina, Chile y Perú).
4. La expropiación con alguna compensación fue la
forma más típica de intervención.
5. Las intervenciones se produjeron sobre todo en
los sectores extractivos (petróleo, minería, y
agricultura)-
6. La motivación de las intervenciones fue genera^
mente un reciente cambio a un gobierno "izguie£
dista"t pero se produjo un número significativo
de las mismas por motivaciones económicas (obte
ner el control sobre las reservas naturales del
país, etc.). En nuestra opinión, hay que seña_
lar que esta conclusión no es aplicable a los -
países más desarrollados en los que se puede —*
producir un cambio hacia un gobierno de "izquier
da" sin que ello implique un proceso indiscrinú
nado de nacionalizaciones.
El ejemplo más próximo es Francia donde la llegada al
poder del partido socialista únicamente ha producido -
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nacionalizaciones aisladas y significativamente se ha
nacionalizado al sector bancario doméstico que había ~
permanecido bajo control de la iniciativa privada des_
pues de la Segunda Guerra Mundial pero no a las filia_
les y sucursales de bancos multinacionales extranjeros.
Creemos que la mayor integración de los países desarro
liados en el núcleo de proveedores del capital interna^
cional produce el fenómeno de que el cambio hacia un -
gobierno más progresista no implica un proceso de na_
cionalizaciones indiscriminadas.
Sobre nacionalizaciones y/o otro tipo de intervención
gubernamentales de filiales de multinacionales cuya se
de radique en la C.E.E* no hemos encontrado ningún es_
tudio, no pudiendo opinar si lo cual se debe a falta -
de interés y/o datos sobre el tema o si se debe a que
no se ha producido este fenómeno de una manera signifi^
cativa.
De los estudios analizados podeínos concluir que existen
sectores especialmente propensos al riesgo político (o
por lo menos sectores que han sido mSs propensos al ci_
tado riesgo) destacando sobre todo, el sector petróleo
y el financiero- También hay que señalar que este fac_
O O I O ;.
tor está intimamente relacionado con otros dos factores:
- El grado de tecnología de la filial
- La integración de la producción de la filial deii
tro de la producción, global del grupo, o en tér_
minos más generales, la integración de la produ£
ciÓn a escala internacional.
Es decir, se puede decir que las E.M.S. de sector-
res que incorporan un determinado nivel de tecnología
y en los que fácilmente se puede integrar la producción
a escala internacional, presentan una menor exposición
al riesgo político- Veamos un ejemplo anecdótico (16).
"Jakarta: Hace tres años (1.964), los sindicatos comu_
nistas radicales de Indonesia declararon la huelga a -
la fábrica Unilever de jabón y margarina, exigiendo —
que el gobierno se apoderara del control y despidiera
a los supervisores británicos "neocolonialistas11 - Elv-
gobierno hizo justamente eso. Hace tres meses, el régi.
men que sucedió al de Sukarno en Indonesia anunció sus
planes para devolver las instalaciones a los administra^
tivos extranjeros después de un período de transición
de 6 meses. Los trabajadores hicieron manifestaciones
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públicas: Hagan regresar a los extranjeros inmediatameii
te. Nuevamente el gobierno di6 su consentimiento ¿Qué
ocurrió?. La filial de Unilever funcionando fuera del
grupo, no servía para nada.
2.2. LA COMPOSICIÓN DE LA PROPIEDAD DE LA FILIAL
En cuanto a la composición de la propiedad de la -
filial, tradicionalmente se ha creido que un "joint-ven
ture" estaba menos expuesto al riesgo político que una-
filial poseida al 100%. Asi, Bodinat, Klein y Marois --
(17), proponen como medida de reducción del riesgo po_
Utico de una determinada filial, la venta de una par_
te de sus acciones o al gobierno de la nación en cues_
tión, o al publico en general, o a empresas nacionales.
Rodríguez y Cárter tl8) también opinan que la constitu
cxón de un "joint-venture" con el gobierno del país ~
donde radique una filial reduce la exposición al ries_
go político de la misma.
Zenoff y Zwick (19) sostienen la misma opinión que los
autores anteriores, aconsejando como política frente a
la posibilidad de expropiación, la constitución de
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"joint-ventures" con entes públicos o privados del país
en que se situé la filial. El estudio de Bradley (20)
difiere de las tesis anteriores ya que como afirma el
citado autor; "históricamente/ la tasa de expropiación
ha sido diez veces mayor para un joint-venture con el
gobierno del país en cuestión que para una filial de -
una multinacional U.S.A. poseída al 100%. Además la —
probabilidad de expropiación se multiplica por ocho --
cuando el joint-venture se lleva a cabo con otras empre_
sas multinacionales". Lo que sí se comprueba en el es_
tudio anterior, es que un joint-venture incrementa la
probabilidad de una compensación ventajosa, Bradley —
concluye afirmando que no se puede dar opiniones defi
nitivas con respecto a este te*a, por el limitado volu
men de datos, ya que puede ocurrir que la elevada tasa
de expropiación de los joint-venture refleje la tenden_
cia de las multinaciones U.S-A* de buscar socios al —
realizar inversiones en países o industrias de riesgo
político elevado-'
2.3. EL GRADO DE TECNOLOGÍA DE LA FILIAL
El grado de tecnología de la filial parece ser un fac_
o o i o ;
tor influyente en la exposición al riesgo político, —
presentándose en principio, una relación inversa (a ma
yor tecnología, menor riesgo político)J D02 y Prahalad
(21) opinan que "la clave del poder de negociación de
una E.M. está en su habilidad para suministrar eficien
temente tecnología a los países donde cree filiales, -
tecnología que además estos países no pueden obtener -
fácilmente de otra manera". Otro aspecto destacable del
estudio de Bradley (22) es que señala que 'las empresas
de tecnología intermedia parecen ser las mas vulnera_
bles a ser expropiadas, por lo que la relación riesgo
político-grado de tecnología de la filial podría repre
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La tecnología, podemos decir que es la mejor defensa -
frente al riesgo político, junto al cuarto factor, ya
que tal como dice Duran Herrera (23); "Los "abastecedo
res" de tecnología se reducen a un grupo relativamente
pequeño de países, dándose además la circunstancia de
que la mayor parte de los flujos externos de conocimien
tos tecnológicos son en realidad transacciones internas
de las E.M.. Por ello, si dicho flujo de conocimientos
es considerado como uno de los factores de mayor impor
tancia en el desarrollo económico de un país, fácilmen
te se comprende la gran dependencia tecnológica y por
ello económica de los países menos desarrollados".
2.4. LA INTEGRACIÓN DE LA .PRODUCCIÓN DE LA FILIAL DENTRO
DE LA PRODUCCIÓN GLOBAL DEL GRUPO
A partir de los años 60/ algunas multinacionales (IBM,
FORD, CHRYSLER) evolucionaron a una nueva forma de or_
ganización que se ha relevado como una de las mejores
extrategias frente al riesgo político: la integración
a nivel mundial del subsistema productivo> Michalet —
(24) define esta forma de organización como "la regula,
ción a nivel mundial de la producción de un bien entre
ü o i o ;
diversas filiales especializadas en la fabricación de
una parte del producto final o en el montaje de compo
nentes suministrados por las unidades productivas de -
la E.M. "La consecuencia de esta integración en referen
cía al riesgo político es evidente; elimina todo incen_
tivo a cualquier país a nacionalizar y/o expropiar fi_
líales de E+M. que hayan adoptado esta extrategia (25).•
Es decir, el hecho de que una E-M. multinacional tenga
integrada su producción a nivel mundial reduce en gran
medida su exposición al riesgo político (26)*
2.5. EL TAMAÑO DE LA INVERSIÓN EN LA FILIAL
Con respecto a este factor,(parece lógica la hipótesis
de que cuanto mayor sea el tamaño de filial, los bene__
ficios políticos y económicos de una intervención env-
la misma serán mayores para el gobierno de la nación,\
Bradley C27) en su estudio obtuvo los siguientes re_
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Como se observa, la tasa de expropiación fue 50 veces
mayor para las filiales con un tamaño de activos sup£
rior a los 100 millones de dólares U.S.A. con respecto
a la misma tasa de las filiales con activos inferiores
a un millón de dólares U.S.A,
Como conclusión de este apartadp, señalaremos que £
te otros factores internos de las E.M.s* que pueden iri
fluir en el nivel de riesgo político a que estén expues_
tas como, por ejemplo:
- La estructura financiera que adopte la filial.
- La política de precios de transferencias, dividen
dos, regalías, etc.f que mantengan la E.M-
- El número de altos directivos de la filial que -
sean nacionales del país en cuestión, etc.
El problema con respecto al análisis de estos factores
es la falta de estudios sistemáticos al respecto, lo -
cual sólo permite el formular hipótesis, sin ninguna -
base empírica.
O O i
Una vez analizados los principales factores que influ
yen en el riesgo político estudiaremos los métodos y •
modelos que se han propuesto en la literatura económi
ca para la previsión de este tipo de riesgo.
U ü i í I
3- MODELOS DE PREVISIÓN DEL RIESGO POLÍTICO
Como afirman Eitman y Stonehill (29}f la previsión del
riesgo político admite dos enfoques:
1.- Evaluar la propensión de un determinado país a in
tervenir y/o expropiar las empresas pertenecientes
al capital extranjero, radicadas en el mismo,
2.- Evaluar la probabilidad de ser expropiada o Interve
nida para una determinda filial.
Dentro del primer enfoque, se sitúan una serie de mode
los, cuya finalidad es la de estimar un Índice u otro tipo
de medida del clima político-social de una determinada na_
ción. En el segundo, se puede englobar, en nuestra opinión,
todo un conjunto de modelos y técnicas cuantitativas de.—
reciente aplicación en este campo. A continuación analizare
naos, separadamente, ambos enfoques.
oo i i :
3.1. MODELOS DE PREVISIÓN DEL CLIMA "POLÍTICO" DE UN PAÍS
Dentro de este enfoque destacan los modelos propuestos
por Nehrt y Sherbini (30). El modelo propuesto por
Nehrt se basa en el análisis de un conjunto de varia_
bles de diversa índole referentes a los países, obje_
to de la investigación, en determinados momentos del -
período de estudio, ponderándolos de forma adecuada —
(en algunos casos con criterios más o menos subjetivos),
obteniendo de este modo unos valores dentro de una es_
calaP por ejemplo, entre 0 y 100. De esta forma, cada







de control: Economía dirigida
"Laisser Faire"
0 100
ÍM> i í 5
c) Sistemas sociales de bienestar
Ningún programa
publico de bienestar Estado de bienestar
0 100
d) Sistema político
Dictadura totalitaria Democracia liberal
0 100
Estos valores se estiman para varios períodos, pudién_
dose evaluar de esta forma la evolución de la inestabi
lidad política del país en cuestión.
•»
Sherbini se basa en 21 indicadores para la determina_
ción de un índice económico-demográfico para diversos
países.
Estos 21 indicadores son los siguientes:
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a) Desarrollo e industrialización
1. Producto nacional bruto per cSpita.
2. Consumo per cápita de energía*
b) Orientación comercial
3. Porcentaje del empleo del sector comercial *
en relación a la población activa total.
c) Comunicaciones
. 4, Consumo per cápita del papel imprenta.
5* Periodos en circulación por cada 1.0 00 habi_
tantes.
6. Aparatos de radio por cada 1-000 habitantes*
7. Teléfonos por cada 1.0 00 habitantes. v
d) Transportes
8. Vehículos (de motor) por cada 100 kilómetros
de carretera.
L'U i I i
9. Kilómetros de carretera por cada 100.000 ha
hitantes.
10. Kilómetros de ferrocarril por persona en re
laciÓn a las distancias de la población.
11* Millones de toneladas-kilómetro por cada ki_
lómetro de ferrocarril.
e) Estructura de la población
12. Porcentaje de la población activa empleada -
en la agricultura.
13. Porcentaje de población en ciudades de 20.000
habitantes en adelante.
14. Habitantes de la ciudad más grande en rela_
ción a la población de las cuatro mayores —
ciudades.
f) Educación
15. Porcentaje de adultos que saben leer y es_
cribir.
16. Porcentaje de la población entre los cinco y
catorce años inscritos en el primer nivel de
\J b I 1 )
educación.
17. Porcentaje de población entre quince y dieci^
seis años cursando el segundo nivel de educa_
ción.
18. Numero de estudiantes de estudios superiores
por cada 100.000 habitantes.
g) Salud
19. Numero de habitantes por hospital „
20. Número de habitantes.
21. Tasa de mortalidad.
Bajo este enfoque también podemos englobar los modelos
propuestos por Haner (31), Haendel, West y Meadow (32),
Knudsen (33), Rummel y Heenan (.34) , Béhar (35) y Jones
(36). Todos estos modelos, salvo ligeras diferencias,
siguen las siguientes etapas:
1.- Elección de un conjunto de variables económicas,
políticas y sociales de tipo estructural para
la elaboración del Índice,
2.- Estimación de unas ponderaciones para cada va__
i; ü i i ;
riable y/o grupo de variables- Algunos autores
en esta etapa utilizan técnicas de análisis —
multivariante. Así, Knudsen calcula sus ponde_
raciones en base al análisis discriminante y -
Jones en base al análisis factorial (37)-
3.- Cálculo del índice o coeficiente en base al —
conjunto de variables y las ponderaciones ele_
gidas.
Es decir, si denominamos:
Ve¿ « variables económicas • del país i consideradas -
como necesarias para el estudio del riesgo -
político de dicho país*
vsi ~ Variables sociales del país i consideradas -
como necesarias para el estudio del riesgo -
político de dicho país.
vpi = Variables políticas del país i consideradas
como necesarias para el estudio del riesgo -
político de dicho país.
Pe = ponderación elegida para las variables
micas
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Ps = ponderación elegida para las variables £
les
Pp * ponderación elegida para las variables políti_
cas
= índice de riesgo político del país i.
El índice de riesgo político del país i nos vendrá de
terminado, según esta metodología por:
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Considerando en la segunda expresión todo el conjunto de
variables. Esta metodología también se ha propuesto para
el análisis del riesgo soberano. Así Grima y Terré (38)
la propone, aunque sin especificar el valor de las ponde_
raciones. En nuestra opinión este tipo de análisis del
riesgo político es insuficiente, ya que lo único que —
proporciona es una estimación del "clima" o entorno con
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el que se va a enfrentar el posible inversor extranje__
ro. Por supuesto que estos modelos constituyen un excelen
te medio de efectuar un primer análisisp antes de reali_
zar una evaluación más profunda.
3.2. MODELOS DE EVALUACIÓN DEL RIESGO POLÍTICO DE UNA FILIAL
Los modelos que analizaremos en este apartado se orien_
tan a la previsión de cualquier tipo de intervención —
gubernamental en una determinada filial, intentando ade_
más el valorar los posibles efectos de estas interven_
ciones en la empresa multinacional.
En concreto analizaremos dos modelo:
El primero propuesto por Stobaugh (39) y Bodinat, Klein
y Maroís (40) se basa en la técnica de los "arboles de
decisión". El segundo propuesto por Bunn y Mustafaoglu
(41) utiliza las técnicas del DELPHI y CROSS-IMPACT.
3,2.1. MODELO DE STOBAUGH, BODINAT, KLEIN Y MAROIS
Según estos autores por cada uno de los sucesos — —
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previstos que puedan afectar a la filial o filiales, -
se debe calcular la esperanza del coste para la empresa
por cada unidad monetaria invertida en el país en cues_
tión. Posteriormente, se deberá calcular la probabilidad
de ocurrencia de los distintos sucesos y analizar las -
distintas políticas que puede adoptar el gobierno del -
país de la filial o filiales en estudio.
Por ejemplo, para el caso de tres sucesos posibles y —
dos políticas gubernamentales la representación gráfi_
















































































































































































































Esta técnica es muy flexible pudiendo introducirse el -
análisis de las distintas estrategias a seguir por la -
empresa, y sus posibles consecuencias, el estudio de in
formación na posterior!n, etc*. Este modelo, fundamen_
talmente presenta dos problemas:
1. La estimación de las probabilidades, las cuales,
debido a su carácter subjetivo, deben obtenerse
mediante la utilización de expertos.
2. Las limitaciones de la técnica de los árboles de
decisión, que según Bueno, Duran y Cruz Roche ~
(42) son:
Ml?- El resultado solo es válido si el decisor —
acepta el criterio del valor esperado máximo.
2?- El método exige que el decisor pueda sopor_
tar el riesgo de ruina del resultado más des_
favorable.
3f- En caso de que los resultados no fueran _
poralmente homogéneos habrán de ser actuali_
zados a una misma fecha".
G0Í2.Í
La limitación más restrictiva en esta aplicación de la
técnica de los árboles de decisión, es la primera, ya -
que:
- La empresa multinacional, generalmente, puede so_
portar la pérdida de una filial, luego con respe£
to a un caso aislado podríamos utilizar este mode
lo.
- El actualizar los resultados futuros de una filial
no ofrece ningún tipo de problema a nivel operati_
vo. Los posibles inconvenientes, generalizables a
la valoración de cualquier proyecto de inversión
serán (43):
- La estimación de los costes de los distintos su
cesos posibles.
- La elección de la tasa de actualización o des__
V
cuento.
A continuación, analizaremos el modelo de Bunn y Monta_
faoglu que en nuestra opinión pueden dar mejores resul_
tados.
-•
3.2.2. MODELO DE BÜNN Y MüSTAFAOGLUí
Este modelo consta de dos fases:
PRIMER FASE
En la primera fase, se utiliza una técnica del tipo
DELPHI. Estos autores definen los siguientes conceptos:
Suceso de riesgo político.* Cualquier evento del país -
analizado que si ocurriese, podría perjudicar a la in_
versión en cuestión.
Factor de riesgo político.- Cualquier conjunto de cir_
cunstancias que podría influir en la ocurrencia de un -
suceso de riesgo político. En base a estos dos concep__
tos y a la utilización de un panel de expertos se esti_
man unas pijk. definidas como "la probabilidad subjetiva
del suceso i cuando aparezcan el factor j según el expej:
to kw.
Posteriormente se utiliza una función de densidad beta
para las pijk de forma que:
I i:U   i
f(Pijk/rijk, nijk) »
r r r
= (Pijk)*1**"1 x (1 -
 Pij]c)nijk-njk-l xi(nijka(rijk)/l(nijk-rijk)
la cual se define en base a dos parámetros rijk y nijk.
La media viene expresada por: pijk = rijk/nijk (1).
A cada experto se le pide que haga una estimación tanto
de la media pijk como del parámetro nijk, derivándose -
el valor de rijk, de la fórmula (1).
El parámetro nijk, representarla, según los citados auto
res el número hipotético de veces de aparición del fac_
tor J que tendría el mismo valor informativo que la opi_
ni6n intuitiva del experto,La probabilidad pi de ocurren^
cia del proceso i también se supone que sigue una dis_
tribución beta (r, n) determinándose la media por la ex
presión:
k ji k ji
P,- + (nijk . pijk)/ nijk
k=l j=l k=l j*l
siendo K, el número de expertos y (ji -1) el número de
factores influyentes en el suceso i. El factor ji es —
una estimación de la influencia de otros factores no —
i s
considerados. En la estimación de estas probabilidades
se-r>ue"den realizar uno o varios "feed-backrt
SEGUNDA FASE
En la segunda fase se utiliza el análisis Cross-Impact
para determinar las relaciones entre los distintos suce
sos de riesgo político y las probabilidades de ocurren_
cia simultáneas de los mismos. Posteriormente, se cons_
truye una matriz de probabilidades de ocurrencia conjun
ta, la cual permite simular los posibles "ambientes -
nacionales" futuros (escenarios).
Esta simulación puede permitir al sujeto decisor, el —
comprender mejor las distintas combinaciones de sucesos
de riesgo político que se puedan producir. Por supuesto
no consideramos este modelo de análisis como algo defi_
nitivo, pero creemos que dentro de las técnicas propues_
tas, es una de las más acertadas.
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- ESTRATEGIAS FRENTE AL RIFSGO POLÍTICO
Ya que prácticamente todas las inversiones presentan —-
cierto grado de riesgo político, cualquier grupo o empresa
multinacional debe adoptar ciertas estrategias para reducir
la exposición al mismo. En nuestra opinión conviene distin_
guir dos tipos de estrategias:
1.- Estrategias globales a desarrollar y aplicar en to_
das la filiales.
2.- Estrategias o tácticas aplicables a la reducción de
la exposición al riesgo político de una filial determinada.
A continuación, analizaremos las dos clases de estrate_
gias, comentadas anteriormente.
4.1. ESTRATEGIAS GLOBALES FRENTE AL RIESGO POLÍTICO
Las principales de estas estrategias son:
a) Integrar la producción del grupo globalntente a
nivel mundial, de forma que ninguna filial pueda
funcionar independientemente»
Esta estrategia permite además el utilizar muy —
eficientemente, los precios de transferencia in_
ter-filiales o matriz-filiales desde el punto de
vista fiscal, financiero, etc. :
b) Concretar los elementos de más valor del grupo (in
vestigación y desarrollo, centros de decisiones)
en los países que presenten un menor riesgo polí_
tico.
c) Analizar en profundidad la economía de los distin
tos países a invertir, buscando efectos de "cart£
ra". Es decir, no se debe invertir en países cuyo
desarrollo económico esté muy correlacionado, sij
no hay que procurar el tener filiales distribuid
das por países con ciclos económicos distintos — ¡
(44).
d) Crear una "buena imagen" a nivel mundial de la E.
M., etc.
Por~ supuesto estas estrategias deben completarse con las
que se adopten a nivel específico de cada filial, las





' ESTRATEGIAS PARTICULARES A NIVEL DE FILIAL FRENTE AL
RIESGO POLÍTICO
Estas e s t r a t eg ias son las que más se han desarrollado -
en la l i t e r a t u r a especial izada a l respecto. Así Rodrí_
guez y Cárter (45) distinguiendo ent re enfoques exter_
nos, posi t ivos y negativos frente a la gestión del ries_
go p o l í t i c o , elaboran e l s iguiente esquema:
Enfoques posi t ivos Enfoques negativos
Negociación previa de contratos
reguladores de la actividad
y control de la f i l ial .
COTÍ tratos previos de venta,
joint ventare con el gobierno.
utilización de directivos de
procedencia local,
joint ventare con bancos lo__
cales. ~~
Participación en el capital

























exteriores de nater xas
primas
Control del transporte a
los mercados exteriores.
Control sobre proveedores,
Control de los mercados
exteriores*
Enfogues externos para minimizar pérdidas
Seguro internacional o garantía a la inversión
Mantenimiento de un grado elevado de endeudamiento,
a través de dos mecanismos:
Utilización de financiación local.
Financiación internacional sin previa garantía
de la matriz y/o grupo multinacional.
En nuestra opinión, conviene distinguir tal como señalan
Eitanan y Stonehill (46) tres tipos de estrategias segtin
el momento en que se desarrollen:
1*- Negociaciones y medidas antes de realizar la
versión para adecuar el futuro entorno de la
lial, dentro de lo posible, a los objetivos de
la empresa multinacional.
2.- Estrategias operativas durante el funcionamien_
to de la filial.
3.- Estrategias de compensación después de la expro
piación.
Dentro de las primeras, se pueden incluir todas las ne_
gociaciones con resultado preferentemente contractual,
en aspectos como:
a) Formas de transferencia de los beneficios de la
filial.
b) Exportaciones a terceros países.
c) Situación fiscal con respecto a la filial.
d) Acceso de la filial a fuentes de financiación lo
cales.
e) Existencia o no, de control de precios para los
productos vendidos por la subsidiaria, etc.
Otras de las medidas previas a adoptar antes de la in_
versión, es la contratación de una póliza de seguros —
contra el riesgo político* Estas pólizas de seguros las
pueden suscribir las E.M.s., en practicarrente , todos los -
países desarrollados. Normalmente, la gestión de este -
tipo de seguros es .realizada por entidades de carácter
público o semipübüco. Las características principales
de las pólizas de seguros contra el riesgo político en
diversos países se encuentran resumidas en el cuadro 4.
El país pionero en este tipo de seguros fue U-S.A. con
la creación de la; O.P. I.C. (Overseas Prívate Invest_
ment Corporation) en 1.948, lo cual es lógico dada su -
importancia en el fenómeno de la inversión directa ex_
terior. Japón fue el segundo país en instrumentanzar -
este seguro, creándolo en 1.956. El resto de los países
desarrollados comienzan a adoptarlo a partir de 1.959.
(47).
Entre las segundas, las que pueden ofrecer mejores re_
sultados, son las siguientes;
a) Crear una "buena imagen" de la filial, insistien
do en aspectos como:
. Puestos de trabajo creados
. Valor añadido a la economía nacional
. Exportaciones realizadas
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b) En aquellos casos que se estime oportuno ceder
parte del capital social a inversionistas loca
les. Por supuesto, en el caso de que el socio —
sea el gobierno del país en cuestión, este as_
pecto debe tratarse en las negociaciones previas
a la inversión.
c) Utilización máxima, teniendo en cuenta las res_
tricciones derivadas de los objetivos globales
de la E.M., de los mercados de factores locales,
tanto de materias primas, como de trabajo (sobre
todo en lo referente a la contratación de direc_
tivos de nacionalidad local) y como de capitales
(48).
d) "Fronting lóans". Este tipo de préstamos consis_
te en los siguiente: La matriz de una E.M. o una
filial localizada en un paraiso fiscal (Lienches_
tein, Panamá, Antillas Holandesas, etc.) deposi_
ta un volumen determinado de fondos en un banco
(preferentemente multinacional) a un tipo de in^
teres libre de impuestos y éste concede un prés_
tamo por un importe equivalente a una filial — -
constituida en un país en vías de desarrollo. El
tipo de interés que fija el banco será normaliaeii
te el tipo de interés libre de impuestos más una
prima que estará en función del nivel de riesgo
que perciba el mismo en el país de la filial en
cuestión (49)- Esta operación disminuye el ries_
go político que se derivaría de la financiación
directa por parte de la matriz a la filial y eli,
mina las posibles restricciones a las transferexi
cias de fondos derivadas de cualquier préstamo -
matriz/filial* El mecanismo de esta operación se


























































































































































































































Otra posible ventaja de esta operación es que -no ;apare_
ce en absoluto en un balance considado de la E.M.. Como
inconveniente se puede señalar que debido a que salvo -
raras excepciones, la filial prestataria cambiará el im
porte del préstamo a moneda local, la empresa o grupo
multinacional se ve expuesta al riesgo de cambio por es_
ta operación (50) -
En cuanto a las estrategias a adoptar después de la
expropiación o nacionalización, es interesante la opi__
nión de Hoskins (51) que aconseja el actuar en cuatro -
fases:
1. Negociación racional
2. Negociación acompañada de tácticas de poder
("presiones")
3. Búsqueda de remedios legales
4. Tácticas destinadas a minimizar las pérdidas
derivadas de la expropiación (52).
Estas cuatro fases, como se puede observar, son sucesi_
vas en el tiempo, debiendo intentarse gue se resuelva -
O O i á -i
el problema en las primeras de ellas*
Por último, hay que señalar que generalmente, tal como
opina Stoever (53), las E.M.s. tienen una mayor capaci_
dad negociadora que los gobiernos de los países, sobre
todo, los menos desarrollados. Esto se debe a los erro_
res que suelen cometer los gobiernos en las negociacio_
nes de conflictos con las E.M-s..
Según el citado autor, los errores más comunes son los
siguientes:
1. Centralización excesiva de la toma de decisiones
2. Planificación inadecuada
3- Preponderacion injustificada de los aspectos po_
Uticos sobre los económicos
4. Inexperiencia en la negociación con E.M.s.
5. Falta de personal técnico capacitado para este
tipo de problemas
6. Ignorancia de los métodos de administración de
0014»
empresas o incapacidad para utilizarlos.
Estos errores les dan ventajas a las E.M.s. en el proce_
so de negociación, las cuales pueden aprovechar (y de -
hecho aprovechan).
UU
5 - EVIDENCIA EMPÍRICA
Se puede decir que uno de los aspectos menos analizados
de la E.M. en los estudios sobre su comportamiento y estrate
gias reales, es el del riesgo político. En principio esto se
ha debido a un doble motivo:
En primer lugar/ dadas las características de este obje
to de estudio, se tienen muy escasos datos, lo cual no penni
te emitir conclusiones definitivas.
En segundo lugar, tal como señala Kobrin (54) , "es sor__
préndente el hecho de que en una de las áreas de creciente -
importancia para los negocios internacionales-como es la
apreciación y evaluación del impuesto del entorno político.-
las decisiones principales se toman en base a impresiones su
periciales y subjetivas", Rummel y Henan (55), también sos_
tienen la idea anterior, señalando que pocas E.M.s. han desa_
rrollado métodos sistemáticos para la evaluación del nivel -
de riesgo político de sus inversiones. Estas opiniones son -
ratificadas por el estudio de O'Connell y Zixnmerman (56) pa_
ra una muestra de 50 E.H.s. norteamericanas y 50 E.M.s. euro
peas (ver cuadro 5).
CUADRO 5. GRADO DE FORMALIZACION EN LA INTERPRETACIÓN Y
EVALUACIÓN DE LOS DATOS DE DIVERSOS ASPECTOS
DEL ENTORNO INTERNACIONAL PARA 50 E.M.S- U.S.A,


















(*) El grado de forroalización se determina por el porcent£
je de empresas geu respondieron en la encuesta que utilizan
métodos muy formalizados en el análisis de la información de
cada aspecto ambiental.
FUENTE: O'CONNELL, J.J., ZIMMERMAN, J.W. z "Scanning the In
ternational Environment"• California Management Re_
viewr Invierno, 1.979, vol. XXII, N°2, pág, 18.
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Observando los resultados expresados en el cuadro 5, se pue_
de observar el relativo bajo grado de formalitación en el —
análisis de los datos de tipo político y social en relación
a los datos de carácter económico o tecnológico. Lo que es -
significativo es la mayor formalización en la evaluación de
datos políticos y sociales de las E.M.s. europeas con respec_
to a las de nacionalidad U.S.A.. Aunque la evidencia empíri_
ca no es suficiente, este hecho podría indicar la mayor de_
pendencia de las E.M.s. europeas de los resultados de sus —
operaciones internacionales.
Por último, en cuanto a las estrategias desarrolladas por —
las E.M.s. tendentes a reducir la exposición al riesgo polí__
tico, se puede observar la utilización creciente de algunas
ya indicadas en este capítulo, como, por ejemplo:
- La integración de la producción a nivel mundial, se -
ha generalizado en los sectores del automóvil, elec
—
trónica, informática, etc.. v
- La fijación de los elementos de más valor en "áreas -
seguras", es una política común, de todas las multina_
cionales.
La contratación de directivos de origen local es
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bien una política común, y tal como observa Tugendhat
(57), "en los países desarrollados, las filiales están
a menudo dirigidas casi exclusivamente por ciudadanos
de sus países". (A veces exministros o personas muy -
ligadas al poder económico y político).
- También es posible que el hecho de que las E.M.s. in_
viertan fundamentalmente en los países desarrollados
pueda estar motivado por su aversión al riesgo políti^
co (58)•
Por supuesto, hay que tener en cuenta que estas estrate
gias no tienen como fin único la reducción del nivel de rie£
go político, sino que también se orientan hacia otros objeti^
vos, como la disminución del riesgo de cambio, lo cual anal£
zaremos en capítulos siguientes.
l/ti 1 4
(1) RUMMEL, R.J.j HEEHAN, D.A.: "How muíti&atiún&ls analyse
political risk". Harvard Business Review, vol, 56, n'1,
Enero-Febrero, 1.978, págs. 67-76.
(2) SHAPIRO, A.C.: "Financial Structure and Cost of Capital
in the Multinational Corporation". Journal of Financial
and Quantitative Analysis, Junio, 1.978, pág. 220.
(3) BODINAR, H./ KLEIN, J./ MAROI? B.¡ "Gestión Finaneiere
internationale", Ed. Dunod-París, 1.978, Í2°ed.).
(4) BODINAT, H.; KLEIN, J-; MAROIS, B.; Op. cit., págs.
108-118.
(5) VER ANEXO.
(6) ONTIVEROS, E.: "Mercado de Eurodivisas: Análisis de su
evolución e implicaciones". Fundación ünivers idad-Empre_
sa, Madrid, 1.980.
(7) BUNN, D.W*; MÜSTAFAOGLÜ, M.M.; "Forecasting Political -
Risk". Hangeaent Science, volumen 2 4, n'15, Noviembre -
1.978, págs. 1.557-1.567.
(8) Opinión recogida en HEWTT, G.: "How safe it to invest -
abroad". International Management, Octubre, 1 .979, págs
67-70-
\íi¡ i
Í9) BRADLEY, D.G.: "Managing against ejcpropiation" . Harvard
Business Review, Julio-Agosto, 1.977, págs. 75-83.
£10) BRADLEY, D.G.: Op- cit.
(11) TRUITT, J.F.: "Expropiation of Foreign Investmentfi: Sun
mary of the Post World War II. Experience of American -
and British Investors in Lesss Development Countries".
Journal of International Business Studies, Otoño, 1.970
pags. 21-34 -
(12) HAWKINS, R.; MINTZ, N,; PROVISSIERO, M.: "Government —
Takeovers of U.S. Foreign Affiliates*1. Journal of Inter-
national Business Studies, Primavera, 1 .976, págs. 3-15-
(13) A este respecto es interesante la obra de T.N. GLODWIN
e I. WALTER.: "Multinationals under fire. Lessons in the
management of confict" .J.Wiley & Sons., New York, 1 .980, en la
cual analizan todo tipo de conflictos sufridos por cin_
co multinacionales (Dow Chimical, Gulf oil, ITT, Hoffman
La Roche y Rio Tinto- Zinc. Ltd.).
(14) HAWKINS, R.j MINTZ, N.? PROVISSIERO, N.: Op. Cit.,
9.
(15) Además las intervenciones crecieron a una tasa mayor --
que la creación de filiales-
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(16) Wall Street Journal, 18 de Abril de 1.967, citado por -
ZENOFF, D.B.; ZWICK, J. en su obra, "Administración de
Finanzas Internacionales1,' ed. Diana, México, 1 .973, pag
54 .
(17) BODINAR, H*; KLEIN, J.; MAROIS, B.: Op . cit.
(18) RODRÍGUEZ, R.M. ? CÁRTER, E.E.: "International Financial
Management", Prentice-Hall, Inc., Euglewood Cliffs, New
Yersey, 1.979, (28ed.) •
(19) ZENOFF, D.B.j ZWICK, J.: Op. cit.
(20) BRADLEY, D.G.: Op* Cit., pág. 80.
(21) D02, Y,L.; FRAHALAD, C.K.; "How MKCs cope with host go
verment intervention". Harvard Business Review, vol.
58, n°2, Marzo-Abril, 1.980, pág* 153.
(22) BRADLEY, D.G. : Op. cit., pág, 81 .
(23) DURAN HERRERA, J.J.: "La empresa multinacional como
transmisor de tecnología". Alta Dirección, n°77, Enero-
Febrero, 1.978, págs, 178-179.
(24) MICHALET, C,A.: "Typologie des Fmn". Cahiers Franeáis,
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nc190, Marzo-Abril, 1.979, págs. 10-12.
(259 BRADLEY en su estudio antes citado señala también que -
la utilización de marcas conocidas a nivel mundial es -
un importante freno a posibles expropiaciones.
C26) Lo que ya no es tan evidente y no ha sido analizado su_
ficientemente, es si los mercados de valores, aprecian
este fenómeno en el momento de evaluar el riesgo políti_
co que implican las acciones y/o obligaciones de una de
terminada E.M- tema que analizaremos en el capítulo 4,
<27> BRADLEY, D.G.: Op. cit., pág. 8 2.
N°de filiales USA expropiadas con un
/io ^  m_ j - - £ tamaño de activos X años 1 .960-1.974(28 ) Tasa de expropiación : L»
N°de filial USA con un tamaño de
activos X años 1.960-1.974
(29) EITEMRN, D.K.f STONEHILL, A . L . : ° Muí tina t ional Business
Finance. Addison-Wesley Publishing Company, Redding, Ha
ssachusetts, 1,979, <2




 diversificacion como estrategia empresarial al
conglomerado multinacional"> Ed. Pirámide, Madrid, 1.977
págs. 214-217.
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(31) Sobre el índice elaborado por Frederick Haner, denoroina_
do por este autor como índice BERI CBUSINESS ENVIRONMENT
RISK ÍNDEX) es interesante el estudio de J.M. BURGAUD,
"Investissements á létranger: évaluer le risque". «OCI,
n°327, enero, 1,079, págs. 58-61.
(32) HENDEL, D. í WEST, G.T.; MEADOW, R*G. : "Qverseas Invest-
ment and Political Riskw. Foreign Policy Research Insti^
tute, Filadelfia, 1.974.
(33) KNUDSEN, H.:" Explaining the National Propensity to Ex_
propiate: An Ecological Approachi". Journal of Interna-
tional BusinesB Studies, Primavera, 1.974, pág. 51-71
(34) RUMMEL, R.J.; HEEHAN, D.A.: Op. cit.
(35) Recogido por SIDHON, H. en su artículo: "Exporte, pero
seguro". Perspectivas y Mercado, n°6, 17-30 Septiembre,
1 .980, pSgs. 50-55,
(36) JONES, R.J.: "A tnodel for Predicting Expropiation in La_
tin America Applied to Jamaica". Columbia Journal of — -
World Business, Primavera, 1 .980, págs. 74-80.
{3 7) Una descripción básica de estas técnicas, se puede en_
contrar en las siguientes obras: [
AAKER, D.A.s "Muítivariate Analysis in Marketing Theory
and Application". Wodsworth Publishing Company, Belroont,
1.971 . i
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GREEN, P.E.; TULL, D.S.: "Research for Marketing Deci-
sions"• Prentice-Hall, 1.975.
VILLALBA, D»: " Lecturas seminario Análisis Factorial"
Primer ciclo de Seminarios sobre Marketing Científico,
Madrid, 1.978.
{38) GRIMA i TERRE, J.D.: "Análisis del riesgo economico-po_
lítico de un país*1. Alta Dirección, n°92, Julio-Agosto,
1 .980, pág. 95-102.
(39) STOBAUGH, R.r "HOW TO ANALYSE FOREIGN INVESTMENT CLIMA
TES". Harvard Business Review, Septiembre-Octubre, 1969
págs. 100-108.
(40) BODINAR, H.f KLEIN, J.; KAROIS, B.s Op. cit. pags. 116-
1 18.
(41) BONN, D.W,t MUSTAFAOGLU, M.M^: Op. cit,
V
(42) BUENO CAMPOS, E-r CRUZ ROCHE, I,f DURAN HERRERA, J.J.:
"Economía de la Empresa. Análisis de las decisiones em-
presariales" . Ed. Pirámide, Madrid, 1.979, pag. 196.
(43) Ver capítulo cinco.
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(44) Debido a que esta estrategia es aplicable no solo a la
reducción de la exposición al riesgo político, sino que
es utilizable en la disminución del riesgo global de--
las empresas multinacionales un estudio más detallado
de la misma, se realiza en el capítulo cuatro.
{45) RODRÍGUEZ, R.M.? CÁRTER, E.E.¡ Op. cit. pág- 3 68.
(46) EITEMAN, D.K. ; STONEH1LL, A.I.: Op. cit., pág. 203.
(47) En España, la Orden del Ministerio de Hacienda del 20
de enero de 1*976, crea el seguro de Inversión en el -
Exterior encomendándose su gestión a una empresa priva_
da, la Compañía Española de Seguros de Créditos a la -
Exportación, S.A. que actúa por cuenta del Estado. Sus
características se recogen en el cuadro 4.
(48) Con respecto al acceso de las filiales a los mercados
financieros locales es interesante la lectura del
tulo cinco.
(49) Ver WOOSTER, J.T.? THOMAN, G.R.; "New financial priori_
ties for MNCS". Harvard Business Review, Vol. 52, n°3
Mayo-Junio, 1.974, pág. 58-68.
(50) Una operación similar al wfroting loan" es el denomina
do crédito o préstamo swap- La diferencia estriba en -
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que en el crédito swap, el banco proporciona fondos
a la filial en moneda local, lo cual se traduce en ^
minución del riesgo de cambio. En el "frontina loan,
por el contrario, dado que el banco no cambia de aone
da, sigue existiendo un riesgo de cambio para la fi_
lial. Otra diferencia es que los prestamos swap se sue
len negociar con bancos locales o filiales locales de
bancos multinacionales, mientras que el "fronting loan"
normalmente se acuerda con un banco radicado en un cen
tro financiero internacional. Dado que los créditos --
swap tienen como fin primordial la reducción del ries_
go de cambio, se analizan más ampliamente en el capitu_
lo tercero.
(51) HOSKINS, W.R.t "How to Counter Expropiation". Harvard
Business Review, Septiembre-Octubre , 1.9 70, recogido -
por EITTMAN, D.K. Y STONEHILL, A.I.: Op. Cit-, págs. —
216-218.
(52) En esta fase algunas E.M.s. han contribuido a derrocar
el gobierno del país en cuestión, siendo el ejemplo --
más significativo el de ITT en Chile.
C 5 3) STOEVER, W. A. : "LDC Governments: Takeovers and Renegó^
tiations of Foreign Investments". California Management
Review, Invierno, 1.979, vol* XXII, n°2 , pág. 5-14.
C54) KOBRIN, S.L.: "When Does Political Instability Result
in Increased Investment Risk?". Columbia Journal of --
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World Business, vol. 13, n°3 , otoño, 1.978, pSg. 113.
(55) RÜMMEL, R.J.; HEENAN, D.A.: Op. cit. , pág. 6 8.
(56) O'CONNELL, J.J.; ZIMMERMAN, J.W.: "Scanning the ínter
national Enviroment". California Mangement Keview. In
vierno, 1.979. vol. XXII, n°2, págs. 15-23.
(57) TUGENDHAR, C-: "Las empresas multinacionales". Alian
za Editorial, Madrid, 1.979, (2da. ed.}, pág. 247.
(58) A este respecto ver DURAN HERRERA, J.J.; SÁNCHEZ MUÑOZ
M.P*: "Las internacionalización de la etnpresa espa-
ñolas inversiones engañólas en el exterior1*. Ministerii
de Economía, Madrid, 1.981, págs. 25-36.
A N E X O
O G 1 b '-
1 - INTRODUCCIÓN
Ya hemos comentado en el capítulo, la naturaleza dife_
rente del riesgo político y riesgo soberano. Por lo tanto,
es lógico que el análisis de ambos tipos de riesgo no se —
efectué de una manera conjunta. Por otro lado, aunque el -
riesgo soberano no afecte directamente a las E.M.s. indus_
triales y comerciales si influye en la estrategia financie_
ra de los bancos multinacionales. Debido a esta razón, cree
mos que en un análisis de las estrategias financieras ante
el riesgo de la E.M., se debe estudiar el riesgo soberano.
Conviene señalar que el estudio del riesgo soberano se re_
monta a los orígenes de las finanzas internacionales. Como
señala Yassulcovich (1), "los banqueros florentinos, los —
cuales concedían préstamos a los principes de su época, se
preocupaban de la evaluación política de la probabilidad de
recuperar su dinero. Ellos basaban el análisis de sus crédi,
tos a los soberanos en los principios de Maquiavelo más que
en los de Adam Smith"- Posteriormente, en el siglo XIX los
bancos con actividades internacionales colaboran con varios
países en la colocación de emisiones de bonos en los merca
dos de capitales de sus naciones de origen. Dado que estos
bancos no garantizaban el pago de los intereses y amortiza^
ción de los bonos, el riesgo soberano era asumido por los
inversores individuales más que por los propios bancos.
Como consecuencia de la P.G.M., algunos países suspen_
dieron los pagos de los bonos que habían emitido en merca_
dos de capitales exteriores. Este hecho junto con las "sus_
pensiones de pago" de varios países latinoamericanos y de - i
Europa del Este en la década de 1-920-1.939, provocfi que —
después de la S*G.M*, tanto las emisiones de bonos como los
préstamos de la banca privada a países en vías de desarro_
lio fueron prácticamente inexistentes. Con el nacimiento —
del Mercado de Eurodivisas y el acceso creciente al mismo
de los países en vías de desarrollo, sobre todo, a partir -¡
de los años 70, el interés en el análisis del riesgo sobera_
no ha aumentado extraordinariamente. La importancia de este
riesgo para los bancos multinacionales y para la economía -
mundial puede observarse en dos ejemplos:
a) Según Dufluoux y Margulici (2), en 1.979, tres paí_|
ses en vías de desarrollo (México, Brasil, Venezue_
la) lograron créditos en eurodivisas por un importe
superior a los 20.000 millones de $ USA, más de la
cuarta parte de los créditos concedidos por el mer_
cado en el citado año. A pesar de la abundante li_
quidez internacional, la insolvencia de cualquiera
de estos tres países provocaría un conjunto de rea£
ciones en cadena en el Mercado de Eurodivisas, de -
consencuencias difícilmente previsibles-
b) Declaraciones del secretario de Estado, de E*E*U*U.,
Haig (3) "Todo el mundo (en la Administración nor_
teamericana) se ha desahogado sobre Polonia al demos
trar su virilidad mediante sus enérgicas recomenda_
ciones al presidente Reagan. Denunciar a Polonia —
por suspensión de pagos de su deuda externa, provo_
caría el hundimiento de la economía alemana. Las —
consecuencias de la suspensión serian enormes e iitt_
previsibles. Una de ellas sería la ruina del comer_
ció Este-Oeste.
Aunque, por supuesto, las posibles consecuencias cita__
das en ambos ejemplos, pueden ser dicutibles, sin embargo,
nos demuestra la importancia del riesgo soberano»
Por último, y antes de analizar los modelos propuestos
para la evaluación de este tipo de riesgo, en el cuadro 1 -
se recogen los créditos concedidos a los distintos países -
del mundo en el período 1.977-1.980, con el objeto de apoyar











































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































2 - EVALUACIÓN DEL RIESGO SOBERANO
Los modelos de evaluación del riesgo soberano más re_
presentativos de los propuestos en los últimos años, son —
los de Van Agtmael (4) Amex Bank (5), y Nagy (6), _ (7). La
metodología utilizada por estos modelos se basa en la bús_
queda de un conjunto de indicadores o variables que permitan
el evaluar los siguientes aspectos para cada país en cues_
tión:
1- Estabilidad político-social
2. Capacidad para generar divisas en el futuro.
En el análisis del primer aspecto, se utilizan las mis_
mas variables o variables similares a las señaladas en el -
estudio de los modelos de previsión del clima "político" de
un país (apartado 3.1.).
Para estimar la capacidad para generar divisas, se uti
lizan datos históricos (y previsiones futuras) de un conjun^
to de variables macroeconomicas y ratios o coeficientes de_
rivados de las mismas. Los más usuales son los siguientes:
ooi6.:
a) Total deuda exterior / producto nacional bruto,
indicador del grado de endeudamiento del país -
analizado.
b) Déficit balanza por cuenta corriente,
c) Exportaciones / total deuda exterior*
d) Principales componentes del volumen de exporta^
ciones y tendencias en sus respectivos precios -
internacionales -
e) Principales componentes del volumen de importa^
ciones y tendencias en sus respectivos precios -
internacionales (importante: petróleo).
f) Ratio de servicio de la deuda exterior, calcula_
do por el cociente pago de intereses y principal
de la deuda en el año X/exportaciones de bienes*
y servicios en el año X,
g) Nivel de reservas.
00 i 6?
h) Tasa de inflación, etc.
Todos estos ratios y variables se deben estimar para -
los años anteriores al momento del análisis (por ejemplo, -
cinco últimos años) y si es posible realizar una previsión
de su evolución futura.
Una vez obtenidos todos los datos, se obtiene un lndi_
ce en base a ponderaciones subjetivas, y se compara con el *
Índice de los países más desarrollados (E.E.U.U., R-F.A). *
Con esta comparación se puede observar una aproximación del
nivel de riesgo soberano del país en cuestión.
Por supuesto, este enfoque presenta inconvenientes, ya
que como señala Grimi i Terré (8).
"a) las previsiones macroeconómicas no tienen el misino
rigor ni flabilidad que las microeconómicas.
V
b) La información económica referente a los países no
ofrece una consistencia total a nivel internacional,
lo que dificulta las comparaciones entre países.
c) Las estadísticas económicas facilitadas por los go_
biernos son, frecuentemente, manipuladas por razo_
GG
nes políticas *
d) Casi todos los datos facilitados por los gobiernos
sobre sus economías salen a la luz con un retraso
considerable, por lo que su utilización queda muy -
limitada".
En nuestra opinión, la evaluación del riesgo soberano,
para lograr una mayor f iabilidad debe orientarse en dos senti_
dos:
a) una mayor utilización de la información subjetiva,
adaptando a este campo, técnicas del estilo del DEL
PHI y el CROSS-IMPACT.
b) Una importancia mayor de las previsiones, sobre to_
do, de los- flujos de entradas y salidas de divisas,
incluso, elaborando estimaciones de la balanza de -
pagos (por ejemplo para los cinco próximos años). -
En base a estas previsiones, el banco, prestamista
potencial, puede observar los períodos en los que -
el prestatario potencial puede sufrir 'dificultades
de pago de sus obligaciones. En estas previsiones,
lógicamente, habrá que considerar las posibilidades
que tiene el país analizado de renegociación de la
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deuda vigente y de lograr entradas adicionales de -
divisas con nuevos préstamos.
Por último, hay que señalar, que el análisis del ríes
go soberano puede ser útil para..laJ5-M, ya que le permite eva
luar las posibilidades de bloqueo de fondos, un mayor con
trol sobre las importaciones/ etc., hechos que pueden afee
tar gravemente la rentabilidad de las filiales-
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Empresas, Madrid, 1*980, págs. 286-297,
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C A P I T U L O 3
EL RIESGO DE CAMBIO
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- INTRODUCCIÓN
Como hemos señalado en el capitulo I, una de las carac
terlsticas específicas {aunque no privativas) de la E.M., -
es el desarrollar sus actividades utilizando monedas de di-
versos países. Dada esta característica, el abandono del --
sistema de tipos de cambio fijos a partir de principios de
los años setenta (1) supuso para las E.M. el incremento de
un tipo determinado de riesgo, el riesgo de cambio-
Este tipo de riesgo existía anteriormente pero su im -
portancia no era decisiva en cuanto a volúmenes de capital
expuestos, ya que las fluctuaciones de las divisas no eran
de gran magnitud con el sistema de tipos de cambio fijos. -
Como indica R. Rodríguez (2), aunque con el sistema de ti -
pos de cambio fijos habla divisas que cambiaban su paridad,
la predictibilidad de estas modificaciones era mayor que la
que existe actualmente.
También hay que señalar, como indica Wentz (3), que no
solamente las E.M.s. están expuestas al riesgo de cambio, -
sino que además,también lo tienen que tener en cuenta:
- las empresas domésticas que desarrollan actividades
de exportación-importación.
- las empresas domésticas cuyos productos sufran la —
competencia de productos importados -
- Y, en términos generales, se puede decir que cuanto
más pequeño sea un país, todas las empresas domésti-
cas del mismo tendrán una competencia potencial exte
rior mayor, la cual dependerá en gran medida de la -
paridad de la divisa del país en cuestión y, en cier
to sentido, están expuestas al riesgo de cambio (4).
Llegado a este punto, conviene definir formalmente el
concepto de riesgo de cambio: En términos generales, conce£
tuaremos el riesgo de cambio como el conjunto de posibles —
pérdidas derivadas de las fluctuaciones del tipo de cambio
de cualquier divisa* En relación a la E.M., una buena defi-
nición del riesgo de cambio es la de Rodríguez Castellanos
y Vázquez Antón (5), los cuales lo definen como "el riesgo
de que el valor del grupo multinacional expresado en moneda
de la empresa matriz, pueda verse afectado por oscilaciones
en el valor relativo de las diferentes monedas que utiliza".
Consideramos también interesante la opinión de Bergés y On-
tiveros (6) , los cuales conceptúan el riesgo de cambio como
"la variabilidad adicional experimentada en los beneficios
globales de una empresa multinacional, resultante de f luc -
tuaciones en el tipo de cambio"* En definitiva, el efecto -
conjunto de los sucesos de carácter político-social (riesgo
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político), y de las fluctuaciones de los tipos de cambio ~
(riesgo de cambio), sobre la variabilidad de los flujos ne-
tos de caja, constituye el riesgo especifico de la E.M. En
el estudio del riesgo de cambio seguiremos el esquema meto-
dológico propuesto por Wentz (7), el cual distingue tres fa
ses en el análisis de este tipo de riesgo:
1) Hedida de la exposición al riesgo de cambio.
2) Previsión de los tipos de cambio.
3) Diseño y evaluación de medidas defensivas.
En cuanto a la medida de la exposición al riesgo de —-




La diferencia básica entre los tres enfoques estriba -
en la diferente metodología de cálculo del volumen moneta -
rio expuesto al riesgo de cambio.
La existencia de estos tres enfoques ha dado lugar a -
que se distinga entre tres tipos de riesgo de cambio: Ries-
0017 i
go de cambio contable, riesgo de cambio transaccional y - -
riesgo de cambio económico, los cuales analizaremos seguida
mente.
00 17
2 - EL RIESGO DE CAMBIO CONTABLE
Como señala Prindl (8), "el *riesgo contable* hace refe
rencia a la necesidad de evaluar partidas dispares del acti
vo, pasivo y cuenta de resultados en términos de una sola -
moneda. El riesgo consiste en que el valor publicamente de-
clarado de los activos, capital y beneficios, pueda verse -
desfavorablemente afectado por el movimiento de las divisas
en que se realizan las transacciones".
Nuestra opinión coincide con la de Marois y Seigneur -
(9), cuando señalan que los elementos constitutivos del - -
riesgo de cambio son el azar y el volumen monetario expues-
to.
El azar viene determinado por la incertidumbre en la -
evolución de los tipos de cambio. El volumen monetario ex. -
puesto depende de la POSICIÓN DE CAMBIO de la empresa en —
cuestión. La posición de cambio de una empresa con respeoto
a una divisa determinada vendrá determinada por el saldo de
derechos de cobro y obligaciones de pago que posea la emprje
sa con respecto a esa divisa (10).
En este sentido, es usual el distinguir entre posición
larga y posición corta en una divisa- Se dice gue una empre
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sa tiene una posición larga en una divisa, cuando los dere-
chos de cobro en dicha divisa son superiores a las obliga -
ciones de pago y, cuando sucede lo contrario, se dice que -
la citada empresa tiene una posición corta en la divisa en
cuestión.
El riesgo de cambio contable o "riesgo de conversión",
se deriva del cálculo por métodos contables del volumen mo-
netario expuesto y, en concreto, de la consolidación en mo-
neda de la matriz de los estados financieros de la empresa
matriz y de las filiales. La posición de cambio en cada di-
visa dependerá de los saldos entre activo total y exigible
que aparezcan en los estados financieros de las distintas -
filiales en dicha divisa. £1 problema radica en la elección
del tipo de cambio para la conversión a la moneda de la ma-
triz de las distintas partidas que componen los estados fi-
nancieros de las filiales. En este sentido, se han propues-
to varios métodos que analizaremos a continuación.
2-1• MÉTODO DEL TIPO DE CAMBIO ACTUAL
Según este método, todas las partidas de los estados -
financieros de las filiales y matri2 se convierten, de
un modo uniforme, a la moneda del país de la matriz, -
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segün el tipo de cambio al contado (11) que rija en el
momento de la consolidación. Con la aplicación de este
método de conversión, únicamente estarían expuestos al
riesgo de cambio los patrimonios netos de cada filial
y normalmente, existirá una posición larga de la E.M.
en las divisas de los países en que mantenga filiales
(por un importe equivalente al patrimonio neto de la -
filial del país en cuestión).
Otra consecuencia es que si la divisa del país de la -
empresa matriz se deprecia frente a las divisas de los
países de las filiales, se producirán ganancias de cam
bio y si ocurre el efecto contrario, existirán pérdi^  -
das de cambio.
Segün Prlndl (12), este método es el utilizado por el
90% de las empresas del Reino Unido (13), por loque las
E.M.s. inglesas han reflejado ganancias de cambio en -
los numerosos periodos de depreciación de la libra es-
terlina que se han producido en los Últimos años. Las
ventajas del citado método son su simplicidad y el - -
hecho que señala Prindl (14) ele que la inversión bási-
ca de la matriz, los fondos propios de la filial se —
convierte al tipo de cambio actual. El inconveniente -
principal es que no es consistente el asignar la mis-
ma exposición al riesgo de cambio a, por ejemplo, las
G017.Í
inversiones de tesorería de una filial y al inmoviliza
do de dicha filial (15). En cuanto a la incidencia de
las diferencias de cambio en los resultados de la em -
presa, existen dos posibilidades:
- Imputar las diferencias en la cuenta de pérdidas y
ganancias (Prindl).
- Imputarlas en una cuenta de reservas, creada con -
este propósito (nuevo FASB 8).
2*2. MÉTODO DEL CAPITAL CIRCUÍANTE
De acuerdo con las normas de este método, únicamente -
el capital circulante (definido como activo circulante
menos pasivo circulante) está expuesto. Es decir, las
partidas que componen el activo circulante y el pasivo
circulante se convierten a la moneda del país de la ma
triz, según el tipo dé cambio al contado que rija en -
el momento de la consolidación. El inmovilizado, tanto
técnico como financiero, se convierte al tipo de cam -
bio histórico, es decir, al tipo de cambio que existía
en el momento en que se contabilizó.
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En cuanto a los fondos propios y al exigible a medio y
largo plazo, se aplica el tipo de cambio histórico. —-
Tal como indican Marois y Seigneur (16), las diferen -
cias de cambio derivadas de la conversión del activo -
circulante y pasivo circulante, se imputan a la cuenta
de resultados. La ventaja principal de este método es
que parece consecuente con la idea de que la expos¿ —
ción del inmovilizado y la financiación permanente de
la empresa es diferente a la exposición de las partí -
das que componen el activo circulante y el pasivo cir-
culante o exigible a corto plazo. Los inconvenientes -
en nuestra opinión, básicamente son dos:
1. El tratamiento de los diversos stocks de las fi -
Hales, cuya exposición en cierto sentido es simi
lar, al menos parcialmente, (stocks de seguridad)
a la del inmovilizado.
2. La complejidad de su aplicación, ya que exige la
utilización de diversos tipos de cambio.
2.3. MÉTODO MONETARIO/NO MONETARIO
En la utilización de este método se clasifican los ac-
tivos y pasivos según su naturaleza financiera o físi-
ca, en lugar de su vencimiento. Asi, las cuentas de te
sorerla, saldos de clientes, inversiones financieras y
exigible, se convierten al tipo de cambio actual. Los
stocks e inmovilizado físico, se convierten al tipo de
cambio histórico. Los fondos propios se convierten al
tipo de cambio histórico, imputándose todas las dif<2 -
rencias de cambio a la cuenta de resultados. Como indi
ca Prindl (17), la conversión de la deuda a largo pla-
zo al tipo de cambio actual puede ocasionar considera-
bles pérdidas contables, tanto si la deuda la ha con -
traido la empresa matriz (en el caso de que esté nomi-
nada en moneda distinta a la de su país), como si lo -
ha hecho una filial, consolidada en el balance de la -
empresa matriz. En este sentido, el citado autor seña-
la las fuertes pérdidas declaradas por el concepto de
cambio por parte de empresas de los EE.UU. que recibie
ron abundantes préstamos en marcos alemanes o francos
suizos en los primeros años de la década de los 70. —
Es decir, que aunque este método ofrece ventajas res -
pecto a los anteriores en el tratamiento de los stocks,
presenta inconvenientes en cuanto a la conversión del
exigible a largo plazo.
En nuestra opinión, el método monetario/no monetario,
puede repercutir desfavorablemente en la política de -
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la empresa matriz frente al mercado financiero de su
país de origen, por las fluctuaciones en los benef_i •
cios consolidados a nivel contable que ocasiona.
2.4. MÉTODO TEMPORAL (FASB NQ 8)
Este método es similar al método monetario/no moneta. -
rio salvo en los siguientes aspectos:
a) El tratamiento de los stocks, los cuales se con -
vierten:
. Al tipo de cambio histórico, si están contablli
zados al coste histórico.
. Al tipo de cambio actual, si están valorados a
precios de mercado o de reposición.
b) La contabilización al cierre del ejercicio de to-
dos los contratos de compra-venta de divisas a —
plazo que haya realizado la empresa, debiéndose -
incluir en la cuenta de resultados del ejercicio
las pérdidas o ganancias obtenidas en estos con -
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tratos.
Este método fue el impuesto a todas las empresas de —
EE.UU. a través del FASB N2 8 (Financial Accounting —
Standards Boards Statement n2 8) a partir del 12 de —
Enero de 1976. Además, el FASB Ns 3 obligaba a las em-
presas a imputar cualquier diferencia de cambios a la
cuenta de resultados del periodo en cuestión. Otra ca-
racterística del FASB Na 8 es que prohibía a las empre_
sas el dotar cualquier tipo de reserva cuyo fin fuese
la cobertura de posibles pérdidas de cambio y/o el ate
nuar las fluctuaciones en los beneficios motivadas por
fluctuaciones de los tipos de cambio. Como indica -
Jacque (18), "la consecuencia más dramática del FASB -
Kfi 8 es que las ganancias o pérdidas de cambio resul -»
tantes del proceso de conversión, deben imputarse al -
resultado neto del periodo"*
Tal como afirma el citado autor, la aplicación de es_ -
tas normas produjo un aumento de las oscilaciones de -
los resultados periódicos de las E.M.s. USA. Es decir,
el método temporal puede incidir negativamente en la -
valoración de las acciones de la empresa matriz, tal -
como se indicó que ocurría con la aplicación del méto-
do monetario/no monetario. Esta hipótesis se intentó -
contrastar por los estudios de Mathur (19) y Shank, —
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Dillard y Murdock {20). £1 primero de los autores cita
dos, con la utilización del método de encuesta y en ba
se a una muestra de 55 E.M.s. USA, llega a la conclu -
sión de que las prácticas contables impuestas por el -
FASB Kfi 8 incrementaron la volatilidad de los benefi -
cios declarados por las E.M.s* USA.
Sin embargo, sólo siete de las empresas encuestadas —
afirmaron que el FASB NS 8, habla incidido negativamen
te en la valoración de sus acciones* Es decir, en cuan
to al efecto negativo en la valoración de las acciones
de la matriz, el citado estudio no logra conclusiones
definitivas. Los otros autores obtienen resultados si-
milares con una muestra de 40 empresas, afirmando que
el FASB Nc 8, incrementó la variabilidad de los beneH
cios de las E.M.s. USA aunque no puede decirse que in-
cidiera negativamente en el valor de mercado de las ~
acciones (al menos para las empresas analizadas).
Lo que es cierto, es que el FASB na 8 creó malestar en
tre los ejecutivos de las E.M.s. USA, lo cual, junto -
con las críticas de los expertos en financiación inter
nacional, contribuyó a su modificación en el roes de «-
Agosto de 1980 (21)» En su nueva versión, el FASB Na 8
propone la adopción del método del tipo de cambio - -
actual. De acuerdo con Gianotti y Walfcer (22), la nue-
va norma, obliga a realizar el proceso de conversión -
en dos etapas:
1. Todas las partidas del balance de cada filial de-
ben expresarse en la divisa funcional (23) de la
misma, utilizando "principios contables general^ -
mente aceptados". Según Gianotti y Walker, el mo-
tivo de esta etapa es apoyar la práctica seguida
por muchas empresas de convertir todas las parti-
das de los estados financieros de las filiales a
su respectiva moneda local, antes de traducirlos
a la moneda de la matriz (24).
II. En segundo lugar, se convierten los estados finan
cleros de las filiales en dólares, utilizando el
método del tipo de cambio actual.
En cuanto a la imputación a los resultados del periodo
de las diferencias de cambio, las normas a seguir, son
las siguientes (25):
1. Las ganancias/pérdidas transaccionales (derivadas
de la primera etapa de la conversión), se imputan
directamente a la cuenta de resultados.
2. Los ajustes de la segunda etapa se deben recoger
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en una cuenta de reservas con la denominación, —
por ejemplo, de "Ajustes de los fondos propios —
por conversión de estados financieros en divisas".
En cuanto a los contratos de compraventa de divisas a
plazo (forward) , la nueva norma distingue tres actua_ -
ciones, para las cuales el tratamiento de las pérdidas/
/ganancias derivadas de los citados contratos es dis -
tinta:
a) Contratos cuyo fin sea la cobertura de un compro-
miso en divisas: Se deben periodificar e incluir
en el importe contabilizado del compromiso en - -
cuestión.
b) Contratos destinados a la cobertura de la inver -
si6n neta, se deben imputar a la cuenta de "Ajus-
tes en los fondos propios por conversión de esta-
dos financieros en divisas"»
c) Contratos de tipo especulativo: la pérdida o ga -
nancia se reflejará en la cuenta de resultados —
del periodo.
Es decir, el nuevo FASB N2 8 ha cambiado totalmente la
metodología aplicable a la conversión de estados finan
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cieros de filiales en el extranjero y, dada su recien-
te aparición y obligatoriedad/ no se puede emitir jui-
cios sobre sus consecuencias. Por Último y antes de -—
comparar los distintos métodos analizados, en los cua-
dros 1r 2, 3 y 4, se refleja los tipos de conversión -
que se proponen como aplicables a las distintas parti-
das de los estados financieros, reflejándose en el cua
dro 5, con un fin ilustrativo, los métodos utilizados
en diversos países.
COMPARACIÓN DE LOS DISTINTOS MÉTODOS APLICABLES A LA -
CONVERSIÓN DE ESTADOS FINANCIEROS DE FILIALES EXPRESA-
POS EN MONEDA EXTRANJERA, CRITICA AL ENFOQUE CONTABLE
DEL RIESGO DE CAMBIO
En el análisis de los distintos métodos propuestos pa-
ra la conversión de los estados financieros de filia -
les en el extranjero, se ha podido comprobar las dis -
crepancias que existen entre ellos, las cuales pueden
conducir a resultados muy dispares- Debido a esto, es
importante estudiar las hipótesis que subyacen en el •
momento de aplicar a una determinada partida, un tipo
de cambio especifico.

















Exigible a corto plazo





Exposición neta o volumen monetario expuesto:
Activo total - exigible • Fondos propios.
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CUADRO 2. MÉTODO DEL CAPITAL CIRCULANTE
ACTIVO TIPO DE CAMBIO ACTUAL TIPO DE C. HISTÓRICO
Caja y bancos X






precio de venta X
Inmovilizado X
PASIVO
Exigible a corto plazo X
Exigible a largo plazo X
Fondos propios X
Exposición neta o volumen monetario expuesto:
Activo circulante - Pasivo circulante • Capital circulante.
o o i s;
CUADRO 3. MÉTODO MONETARIO/NO MONETARIO
ACTIVO TIPO DE CAMBIO ACTUAL TIPO DE C. HISTÓRICO
Caja y bancos X






precio de venta X
Inmovilizado X
PASIVO
Exigible a corto plazo X
Exigible a largo plazo X
Fondos propios
Exposición neta o volumen monetario expuesto:
Activos financieros - Total exigible.
uCUADRO 4. MÉTODO TEMPORAL
ACTIVO TIPO DE CAMBIO ACTUAL TIPO DE C. HISTÓRICO
Caja y bancos X






precio de venta X
Inmovilizado X
PASIVO
Exigible a corto plazo X
Exigíble a largo plazo X
Fondos propios X
Exposición neta o volumen monetario expuesto»
Activos financieros + Inventarios valorados al precio de reposición
o de venta - Exigible total +/- Saldo comprador/vendedor de contra-




























































































































































































































































































































































































































































































En general, se puede decir que el aplicar en la conver
sión de una determinada partida el tipo de cambio his-
tórico es equivalente a suponer que dicha partida no -
está expuesta al riesgo de cambio y, cuando a una de -
terminada partida se le aplica el tipo de cambio - - -
actual, se supone que si está expuesta a este riesgo.
Por ejemplo, casi todos los métodos proponen la conver
sión del inmovilizado técnico al tipo de cambio histó-
rico. Como indican Aliber y Stickney (26) , esto impli-
ca que se acepta el cumplimiento de la Teoría de la Pa
ridad del Poder Adquisitivo {Purchasing Power Parity -
Theory), la cual tiene el siguiente enunciado (27):
"El tipo de cambio entre dos países condinero papel,
lo determina la relación entre el valor del dinero -
en uno y otro país. Como este valor del dinero se mi
de por el poder adquisitivo del dinero dentro del co
rrespondiente país, puede también decirse que el de-
terminante esencial del tipo de cambio es la reía —









PA t t_, * índice de precios del país A en el momento
t y t-1.
Pg
 t . - * índice de precios del país B en el momento
t y t-1.
efc
 et-i ~ tAP° cte cambio expresado como el numero de
unidades monetarias del país A equivalente
a una unidad monetaria del país B en el mo
mentó t y t-1.
En otros términos, se supone que el aumento/disminu —•
ci6n del tipo de cambio con respecto a cada filial, no
afectará al valor del inmovilizado de las mismas, dado
que los niveles de precios de los respectivos países -
se ajustarán a los nuevos tipos de cambio (28). De - -
igual forma, los inventarios, algunos métodos los con-
sideran expuestos y otros métodos, suponen lo contra -
rio. A este respecto, coincidimos con Jacque (29) , - -
cuando opina que ningún método es válido ya que no ana
lizan los siguientes aspectos:
a) ¿cuáles son las fuentes de aprovisionamiento de -
los inventarios? (se importan, o se adquieren en
los mercados locales).
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b) ¿a qué mercados se destinan? (mercado local de la
filial o exportación).
c) ¿los precios de los productos que vende la filial
son flexibles en el sentido de que se pueden aju£
tar inmediatamente a los nuevos costes de las ma-
terias primas?
En base a estas cuestiones, la exposición al riesgo de
cambio de los inventarios se podría analizar crraficaroen
te del siguiente modo (Gráfico 1}.
En este sentido, algunos autores como Zenoff y Zwick -
(30) han propuesto que el proceso de conversión de los
estados financieros de las filiales en el extranjero -
se realice en dos etapas:
I - Ajustar los estados financieros de las filiales
extranjeras según la variación en el nivel de ~
precios de sus respectivos países.
II - Convertir los estados financieros, ya ajustados,
a la moneda del país de la matriz, utilizando ti.
pos de cambio actuales, salvo para el neto patri

















































































































































































































































































































































































Se han propuesto diversas alternativas (31) además de
la expuesta anteriormente/ para intentar suplir las —
deficiencias señaladas para los distintos métodos de -
conversión, pero el problema es más del enfoque conta-
ble que de la metodología de traducción. Como indica -
Shank (32), el enfoque contable no mide la magnitud —
correcta de la ganancia o pérdida económica de cambio
ni, en algunos casos, su dirección real* Shapiro (33),
también mantiene una opinión similar indicando que hay
factores (sector de la economía en que opera la empre-
sa, fuentes de materias primas, etc.), que son más im-
portantes en el momento de determinar el riesgo econó-
mico de una firma que cualquier definición contable. -
En nuestra opinión, la deficiencia del enfoque conta -
ble en el cálculo del volumen monetario expuesto al —
riesgo de cambio de una determinada empresa, se basa -
fundamentalmente en dos razones:
1. El enfoque contable mide la exposición al riesgo
de cambio "a posteriori", cuando realmente, a - -
cualquier empresa le interesa conocer esta magni-
tud "a priori*.
2. No se pueden definir métodos de conversión de es-
tados financieros en moneda extranjera con carác-
ter general, ya que realmente, se precisa de un -
estudio en profundidad de las características de
cada filial extranjera antes de traducir a la mo-
neda de la matriz su informacifin contable-
Habiendo analizado las deficiencias del enfogue conta
ble, estudiaremos a continuación otros enfoques pro -
puestos.
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3 - EL RIESGO DE CAMBIO TRANSACCIONAL
Eiteman y Stonehill (34) , definen el riesgo ele cambio
transaccional como el derivado de las operaciones cuyo xm -
porte estS fijado en moneda extranjera (35)< Algunas de es-
tas operaciones son las siguientes:
a) El cobro de facturas expresadas en divisas de filia_
les y/o matriz, a clientes residentes en el exte_ --
rior de sus respectivos países.
b) El pago de facturas de proveedores extranjeros, de
la matriz y/o filiales, cuyo importe fue fijado en
divisas.
c) Los pagos derivados de préstamos en divisas, obteni-
dos por la matriz y/o filiales.
d) Cualquier transferencia filial/matriz, o intrafilia
les, motivada por:
- pago de dividendos
- Pago de royalties (regalías), contratos de asis -
tencia técnica, etc.
- Préstamos matrifc/filial o intrafiliales-
ooi 9;
Rodríguez y Cárter (36), indican que muchas empresas,
tanto norteamericanas como de fuera de EE.UU. consideran --
que este enfoque es el ünico válido. Bajo este enfoque, la
exposición neta o volumen monetario expuesto al riesgo de -
cambio en una determinada divisa es igual a la diferencia *
entre cobros futuros y pagos futuros en la citada divisa.
Es decir, cuando los cobros futuros superen a los pa -
gos futuros en una determinada divisa y ésta se devalüe, se
producirá una pérdida de cambio, produciéndose un beneficio
cuando la misma se revalfie, con respecto a la moneda del —
país de la filial o matriz. Cuando los pagos futuros supe -
ren a los cobros futuros, se producirá el efecto inverso. »
Es evidente que el riesgo de cambio transaccional al que e£
tá expuesta la matriz es mayor o, al menos, es influenciado
por más factores, que el que afecta a las filiales, ya que
a las mismas no les influye las siguientes operaciones (37) :
- Cobros de dividendos de subsidiarias.
- Cobro de royalties, etc.
~ Préstamos de matriz a filiales.
En nuestra opinión, el mayor inconveniente de este en-
foque es que solo considera los cobros y pagos futuros que
son conocidos en el momento de cálculo de la exposic±6n, —
por lo que puede tener sesgos hacia el corto plazo.
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- EL RIESGO DE CAMBIO ECONÓMICO
Como indica R. Rodríguez (38) si la moderna teoría fi-
nanciera acepta que el objetivo de los directivos de la em-
presa es maximizar el valor de mercado de la misma, con res
pecto al riesgo de cambio, habrá que analizar como afectan
las fluctuaciones en los precios (tipos de cambio) de las -
distintas monedas en el valor de la empresa. Generalmente,
(3 9) se define el valor de una empresa como el valor actual
de sus futuros flujos netos de caja, por lo que habrá que -
analizar la influencia de las fluctuaciones de los tipos de
cambio en los cash-flows futuros del grupo o empresa multi-
nacional. Es decir, definiremos el riesgo de cambio econónd
co como la posibilidad de una alteración en la corriente de
los flujos netos de caja globales del grupo o empresa multi
nacional debida a fluctuaciones en los tipos de cambio de -
las divisas en las que el citado grupo o empresa multinacio
nal opera. En este sentido, no estamos de acuerdo con Prindl
(40) cuando identifica el riesgo de cambio económico con el
riesgo de cambio transaccional; ni con Ankrom (41) cuando -
define la exposición económica al riesgo de cambio como com
binación de la exposición contable y transaccional- Por - -
ejemplo, supongamos una E.M. que tiene una filial en el - -
país A. La E.M. espera obtener de la filial en cuestión, —
unos flujos netos de caja, CF-¡ , CF2 ••- CFn expresados en -
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la moneda del país A.
El valor de la inversión de la E.M. en el citado palsf
será igual a:
e1 C F2 » e2 CPn . e
r) <1 + r}2 (1
 + r j n
1
(1 + r ) 1
1l
Donde:
e¿ = tipo de cambio previsto para el año i de la moneda
del país A con respecto a la moneda del país de la
matriz, expresado como numero de unidades de la mo-
neda de este país, equivalente a una unidad de la -
moneda de A.
r = tasa de actualización o descuento.
V
n * ntSmero de años previstos de vida para la filial.
Si se produce una alteración de la moneda de A con res
pecto a la moneda del país de la matriz, el valor de la in-
versión se transformará en:
T ^ i . e'2





e\ - nuevo tipo de cambio previsto para el año i de la mo
da A con respecto a la moneda del país de la matriz,
debido a la alteración producida.
CF'j_ = flujo neto de caja en el año i, ajustado a los efec-
tos de la alteración del tipo de cambio.
r y n = igual significado que en |t|.
La diferencia entre V.A.N.A y V.A.N.^ reflejará la ga-
nancia o pérdida derivada de la alteración del tipo de cam-
bio de la moneda de A. Los CFf¿ reflejan las alteraciones -
de los flujos netos de caja futuros a obtener de la filial
en el país A/ debidas al cambio en la paridad de la moneda
en dicho país. Como indica R. Rodríguez (42) , en la de£ermi
nación del nuevo valor de la filial, o equivalentemente, en
el cálculo de los QT\ habrá que considerar las siguientes
cuestiones:
1. ¿Cómo cambiará la demanda agregada del país A ante
la alteración de la paridad de la moneda?
O o :i o )
2. ¿Es posible aumentar los precios? ¿En qué medida y
en cuánto tiempo?.
3. ¿Se producirá un aumento inflacionario de los co£ -
tes debido a la modificación del tipo de cambio? ~
¿En qué medida? ¿Cuándo?
4. ¿La filial del país A debe acudir a otras fuentes -
de aprovisionamiento?,
5. ¿Son posibles mejoras de la productividad en la fi-
lial del país A, para contrarrestar ios efectos de
la alteración del tipo de cambio?
6. ¿Se necesita un mayor volumen de capital circulante
ante las nuevas condiciones del entorno de la fi —
lial? ¿Cuánto?.
7. ¿Estas nuevas necesidades de capital circulante pue
den financiarse satisfactoriamente con recursos pro
cedentes de los mercados financieros locales?
Otro problema se plantea con respecto a la tasa r de -
actualización o descuento. Esta tasa, generalmente, será el
coste medio ponderado de los recursos que emplea el grupo o
empresa multinacional, pero esta variable puede cambiar an-
0020 í
te la modificación del tipo de cambio de la moneda del país
A (43. Es decir, en el caso de que la E.M. utilice, o bien
recursos del mercado financiero del país A, o bien recursos
contratados en la divisa de este país, r, variará debido a
la modificación en el coste de los citados recursos. Debido
al efecto anterior, la empresa multinacional deberá evaluar
el valor de la filial en el país A o con una nueva tasa de
actualización, o modificando en algún sentido los flujos ne
tos de caja correspondientes* En este sentido, Bergés y On-
tiveros (44) , distinguen entre exposición directa y exposi-
ción indirecta al riesgo de cambio. La exposición directa,
recoge la influencia de las fluctuaciones de los tipos de -
cambio en los flujos netos de caja futuros, generados por -
las filiales- La exposición indirecta, representa los posi-
bles efectos de las variaciones de las paridades de las mo-
nedas en el coste del capital de la E.M»
Analizando el razonamiento anterior, se puede compren-
der la dificultad de evaluación del riesgo de cambio econó-
mico teniendo en cuenta, además, que debería plantearse un
procedimiento similar para cada filial y para la matriz. No
obstante, opinamos que este es el enfoque más válido en el
análisis del riesgo de cambio hacia el que todas las E.M.s.
deberla aproximarse• Por ultimo, en el cuadro 6, se recogen
los distintos flujos de fondos que se producen en cualquier









































































































































































































































































































































































































y en el riesgo de cambio económico.
Una vez analizados los distintos enfoques que existen
frente al riesgo de cambio, examinaremos las técnicas pro -
puestas para la previsión de los tipos de cambio, los mode-
los teóricos y las técnicas operativas de cobertura del ci-
tado riesgo y, por Último, la evidencia empírica disponible
de las políticas frente al mismo de las E.M.s.
O u 2 O 4
5 - TÉCNICAS DE PREVISIÓN DE LOS TIPOS DE CAMBIO
Como indican Rodríguez Castellanos y Vázquez AntSn (45)
actualmente existen diversos sistemas de cambio. En concre-
to, los citados autores indican cuatro:
a) Tipos de cambio fijos: Los Bancos Centrales deben -
mantener la paridad de su moneda frente a un grupo
de divisas determinadas.
b) Tipos de cambio flotantes: Los Bancos Centrales no
tienen la obligación de mantener la paridad de sus
monedas y por lo tanto, el tipo de cambio se fija -
por la libre concurrencia de la oferta y la demanda
en el mercado de divisas.
c) Tipos de cambio "Rampantes": El valor de las divi -
sas se ajusta al grado de inflación del país r.espe£
tivo. Este sistema es muy típico de los países lati
noamericanos.
d) Tipos de cambio "Múltiples": ha. paridad de una divi
sa varia en función de diversos factores, como son:
- posiciCn de cambio (compradora y vendedora).
O O 13 O :-,
- operación a la que se destina (comercial o finan-
ciera .
- otras circunstancias.
Estas distintas paridades lógicamente las fija el ban-
co central correspondiente en función de los objetivos na -
clónales de política económica.
Esta tipología en la actualidad, se debe matizar ya —
que, por ejemplo,
. Países acogidos al sistema de tipos de cambio flotan
tes, de hecho, intervienen a través de sus bancos —
centrales en la paridad de su monedas (flotación su-
cia o "dirty floating").
* La existencia de grupos o "zonas" de divisas, en los
cuales una divisa influye en las paridades de las —
otras (zona del dólar, zona del franco francés/ etc.)
Por lo tanto, las técnicas de previsión de los tipos -
de cambio para un sistema u otro, deberán ser diferentes*
En este sentido, diferenciaremos dos situaciones:
- Técnicas de previsión bajo el sistema de tipos de —
cambio flotantes,
Técnicas de previsión bajo sistemas de control,
nistración o intervención en los tipos de cambio
5.1. TÉCNICAS DE PREVISIÓN SAJO EL SISTEMA DE TIPOS DE CAM-
BIO FLOTANTES.
Bajo el sistema de tipos de cambio flotantes la pari -
dad de las divisas, teóricamente, se puede prever debí
do a un conjunto de relaciones entre diversas varia —
bles macroeconomicas de los países respectivos.
Estas relaciones se sintetizan, para dos divisas cuales
quiera, en el Gráfico 2.
Antes de comentar las distintas relaciones, analizare-
mos las hipótesis implícitas del modelo que, siguiendo
a Marois y Seigneur (46) , son las siguientes:
a) Los mercados financieros son eficientes, es de -
cir, que no existen controles de cambio, ni cos-







































































































































































































je pueden operar plenamente.
b) Los mercados de bienes, tanto de materias primas
como de productos terminados, son también &£1 —
cientes: por lo tanto, no existen aranceles y —
las mercancias son consideradas homogéneas.
c) Existe una "cesta" de consumo única e idéntica -
para todos los consumidores del mundo*
d) La información es accesible por igual a todos --
los agentes del mercado.
Todas estas hipótesis, al fin y al cabo, se orientan a
apoyar la eficiencia del mercado de divisas, en todos
sus segmentos (spot y forward) , asi como la de los roer
cados financieros que se relacionan estrechamente con
el mismo (mercados de dinero) (47),
Las relaciones que se señalan en el gráfico 2 son las
siguientes:
1 - La Teoría de la Paridad del Poder Adquisitivo —
(relación A ) .
2. El Efecto Fisher (relación B ) .
3. El Efecto Fisher Internacional (relación C).
4. La Teoría de la Paridad de los Tipos de Interés
(relación D).
5. El Tipo de Cambio o Futuros (Forward) como esti-
mador insesgado del Tipo de Cambio al Contado —
(Spot) (relación E),
6. La relación F propuesta por Eiteman y Stonehill
(48), y que indica la conexión entre el Tipo de
Cambio a Futuros (Forward) y la Diferencia pre: -
vista entre las tasas de inflación de los dos —
países en cuestión.
La relación A, indica la determinación del tipo de cam
bio entre dos monedas por la diferencia entre las ta_ -
sas de inflación de sus países respectivos (49). Los -
contrastes de este hipótesis (50), indican su no^cum -
plimiento a corto plazo, verificándose sin embargo, a
medio y largo plazo (más de tres años). Creemos que es
ta hipótesis presenta graves dificultades de contrasta
ción empírica, por el diferente cálculo de los índices
de precios que realizan los distintos gobiernos nacio-
nales- Es decir, el hecho de que la "cesta11 de bienes
sobre la cual se calcula el índice de precios (y por -
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tanto, la tasa de inflación), difiera de país a país
lógicamente, produce sesgos en la contrastaciGn de la
teoría de la paridad del poder adquisitivo.
El Efecto Fisher (51J , establece que el tipo de inte
res nominal en cada país, será" igual al tipo de inte
res real más la tasa esperada de inflación, es decir;
siendo:
i = tipo de interés nominal.
ir = tipo de interés real.
T¿ = tasa de inflaci6n.
Según E i teman y Stonehill (52) , este efecto ha sido ve_
rificado empíricamente, sobre todo para los títulos-va
lores emitidos por los gobiernos a corto plazo.
El Efecto Fisher Internacional, indica que el tipo de
cambio al contado (spot) depende de la diferencia en -




= tipo de cambio al contado en el momento 0 expre
sado como unidades de la divisa de A a pagar —
por una unidad de la divisa de B.
et = tipo de cambio al contado en el momento t expre
sado como unidades de la divisa de A a pagar --
por una unidad de la divisa de B.
i-A = Tipo de interés nominal en el periodo t en el -
país A.
iB = Tipo de interés nominal en el periodo t en el -
país B.
Las investigaciones empíricas del citado efecto, indi-
can una mayor validez a largo plazo que a corto plazo
(53) .
La Teoría de la Paridad de los Tipos de Interés,vsegún
Ontiveros (54), puede enunciarse así: "en situación de
equilibrio, el margen 'forward1 a un plazo dado en el
cambio de dos divisas, expresado como descuento a pri-
ma conceptual sobre el tipo de cambio al contado, será
igual a la diferencia entre los tipos de interés a di-
cho plazo en los dos mercados financieros correspon —
dientes". Formalmente:
ú íi \l i '
T ¿ ~ iA - iB (55)
& margen forward de la divisa B con respecto a -
la A, expresado como
£t ~ e o
eo
ft, tipo de cambio a plazo (t) {forward) expre
sado como unidades de la divisa A a pagar
por una unidad de B-
eo/ tipo de cambio al contado en el momento o,
expresado como unidades de la divisa A a -
pagar por una unidad de B.
A B interés nominales en el periodo t en
los países A y B.
Según esta teoría, si en cualquier momento no sevcum -
pie la igualdad propuesta, los procesos de arbitraje -
entre los dos mercados de dinero restablecerán el equi
librio (56), Los contrastes empíricos de la citada teo
ría han dado resultados contradictorios (57), siendo -
válida para algunas divisas analizadas e incierta para
otras.
( ?'" i !
La relación E muestra la hipótesis de que el tipo de
cambio a futuros (forward) es un estimador insesgado
del tipo de cambio al contado. Es decir:
et+n = ft,n + ut+n
siendo:
= tipo de cambio al contado en el momento t+n -
expresado como unidades de la divisa A a pa -
gar por una unidad de la divisa B.
= tipo de cambio a un plazo n (forward) en el -
momento t expresado como unidades de la divi-
sa A a pagar por una unidad de B.
ut+n ~ perturbación aleatoria. La existencia de esta
perturbación aleatoria, podría explicarse en
base a dos factores:
1. los costes de transacción de operar en el
mercado de divisas.
2. la existencia de una prima de riesgo para
los especuladores que mantienen posiciones
sin cubrir en operaciones a plazo (forward)
Esta relación es la ecuación más utilizada en la con -
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trastación de la eficiencia del mercado de divisas.
Según Levich (58) , de los estudios empíricos realiza -
dos, se puede afirmar que el tipo de cambio a plazo —
(forward), sí es un estimador insesgado del tipo de —
cambio al contado (spot), aunque no es un buen predic-
tor. Otros autores como Goodman (59) y Giddy y Dufey -
(60) , llegan a la misma conclusión de la "pobre*1 pre -
dictibilidad de los tipos de cambio a plazo (forward)-
La última relación, tal como señalan Eiteman y Stone -
hill (61), indica que el margen forward entre dos divi
sas es igual pero de signo contrario a la diferencia -
entre las tasas de inflación entre los dos países co -
rrespondientes. Esta hipótesis se cumplirá automática-
mente, si se verifican las cinco anteriores relaciones.
Resumiendo, podemos decir que bajo el sistema de tipos
de cambio flotantes y si se cumplen las hipótesis enun
ciadas, los tipos de cambio se podrían predecir según
las siguientes alternativas:
- Mediante la diferencia prevista en los tipos de -
interés nominales de los países respectivos.
- Mediante la diferencia prevista en las tasas de -
O O ' t ;
inflación de los países en cuestión,
- A través de los tipos de cambio a futuros <for —
ward) correspondientes.
Los problemas de la aplicación en la práctica de las -
alternativas enunciadas son abundantes, pudiendo seña-
larse los siguientes:
a) El sistema de tipos de cambio flotantes no exis-
te prácticamente en la realidad, ya gue se puede
decir gue todos los países intervienen en la fi-
jación de la paridad de sus divisas,
b) Los hipótesis necesarias para el funcionamiento
de las relaciones analizadas no se cumplen en la
realidad, o por lo menos* no se cumplen en su t£
talidad,
V
c) El predecir el tipo de cambio mediante las dife-
rencias de los tipos de interés nominales y/o ta
sas de inflación, implica al fin y al cabo, otra
previsión, por lo que se sustituye un problema -
por otro-
d) Aungue los tipos de cambio a futuros (forward) -
fueran buenos predictores de los tipos de cambio
al contado (spot) futuros, esta alternativa solo
serla utilizable para previsiones a corto plazo,
debido a la inexistencia de un mercado de div¿ -
sas a futuros a más de un año (62).
Se han propuesto otros modelos de predicción basados -
en el sistema de tipos de cambio flotantes, rebajando
algunas de las hipótesis analizadas anteriormente. - -
Así, Brillenburg y Schadler (€3), proponen un modelo -
de predicción en base a la cantidad demandada de cada
divisa, contrastándolo para ocho monedas (Franco Fran-
cés, Marco Alemán, Lira Italiana, Franco Suizo, Libra
Esterlina, Yen Japones, Dólar Canadiense y Dólar USA),
para el periodo 1973/1979 con resultados satisfacto ~
rios a nivel de predicción de tendencias. García Sola-
nes (64), propone un modelo econométrico contrastándo-
lo para la determinación del tipo de cambio de la pese
ta para el periodo 1971/1977, con resultados acepta —
bles (65)•
Como conclusión a este apartado, podemos decir que los
modelos de previsión propuestos pueden ser aplicados,
aunque con los inconvenientes expuestos, a la prev_i --
sión de la tendencia futura de los tipos de cambio de
las divisas de los países desarrollados y que además *
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sean intercambiadas en una frecuencia suficiente en el
mercado de divisas. En la previsión de la paridad de -
la moneda de otros países, en principio, pueden produ-
cir mejores resultados las técnicas que analizaremos a
continuación.
5.2. TÉCNICAS DE PREVISIÓN BAJO SISTEMAS DE TIPOS DE CAMBIO
FIJOS INTERVENIDOS
Bajo el sistema de tipos de cambio fijos o interven! -
dos, el objeto de la previsión será, lógicamente, el -
momento y la importancia de la intervención gubernamen
tal, o el análisis de los factores que pueden provocar
la citada intervención. En general, las técnicas pro -
puestas se centran en el estudio de las variables ma -
croeconomicas que puedan influir en la política vde cam
bios de cada nación en particular. Así, se han citado
las siguientes variables (66) como posibles factores -
explicativos de la evolución de la paridad de las mone
das, bajo sistemas de intervención en los tipos de caro
bio:
a) Situación y evolución de la balanza de pagos. La
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relación de este factor con el tipo de cambio se
ría la siguiente:
eit = f(SBP1ir SBP2±, SBPt-Ii3
Siendo:
eti = expresión del tipo de cambio de la moneda
del país i frente a las monedas del resto
del mundo en el momento t.
j = I t-1} m saldo global de la balan
za de pagos del país i en el momento j.
En principio, la relación es directa en el senti
do de que cuanto menor sea el saldo de la balan_
za de pagos (o equivalentemente cuanto mayor sea
el déficit), la paridad de la moneda del país en
cuestión decrecerá y a la inversa. También es in_
teresante completar el análisis con el estudio -
de la evolución de los saldos de la balanza por
cuenta corriente y de la balanza básica.
b) Diferencias en las tasas de inflación. Como he_
mos analizado en el apartado anterior, según la
Teoría de la Paridad del Poder Adquisitivo, el -
tipo de cambio entre dos monedas depende de la -
diferencia entre las tasas de inflación de los -
países respectivos* Esta relación que, en princi^
pío, se cumplirla bajo determinadas hipótesis, -
se ha intentado aplicar a la previsión de la pa_
ridad de las monedas bajo sistemas de interven^
ción en los tipos de cambio.
c) Crecimiento en la oferta monetaria: este factor
que en cierto modo se deriva del anterior (67)
influirla en el tipo de cambio en el sentido de
que cuanto más crezca la oferta monetaria de un
país en cuestión, se supone que la paridad de su
moneda tenderá a decrecer.
d) Evolución de las reservas de divisas. Este*factor
se deriva, en cierta manera del primero y sus re
laciones con el tipo de cambio son similares.
e) Diferencia entre el tipo de cambio "libre" y ti.
po de cambio "oficial". En los países con un ~
fuerte control de cambios, suelen aparecer mer_
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cados de divisas "paralelos" (o "negros") al raer
cado oficial. En este sentido, se puede decir —
que las diferencias de paridad que se produzcan
entre los dos mercados tenderán a desaparecer a
largo plazo. Es decir, se puede tomar el tipo de
cambio "libre" como un estimador del tipo de cam
bio "oficial".
Además de los factores antes indicados, se han pro
puesto otros como:
- El déficit del sector publico del país en cues_
ti6n.
- Coeficiente de endeudamiento externo, etc.
Otros autores como Foks y Stansell (68) o Raimond y -
Larrain {69} proponen modelos de análisis multivarian__
te utilizando cano variables explicativas, . factores de los . ana2i_
zados anteriormente.
En nuestra opinión, el problema de los modelos antes
analizados es la no inclusión de los elementos políti
fc, ¿4 t
eos, gue en muchas ocasiones son los determinantes de
las fluctuaciones en los tipos de cambio. Por ejemplo,
un cambio de gobierno puede suponer una modificación -
importante de la política económica exterior del país
en cuestión lo cual incidirá en un mayor o menor grado
en las fluctuaciones de la paridad de la moneda res_
pectiva. Es decir gue la previsión de los tipos de cam
bio debe conjugarse, sobre todo para los países en vías
de desarrollo, con el análisis del riesgo político y -
riesgo soberano para el logro de mejores resultados.
Por ultimo, estudiaremos un modelo gue creemos ^
tante debido a la reducción del coste de la previsión
de los tipos de cambio que puede suponer para cualquier
empresa o grupo multinacional. Este modelo se basa en
el concepto de "zona" o "bloque, de divisas. Ona "zo
na" o "bloque* de divisas es un conjunto de monedas
que presentan una tendencia similar en las fluctuaciq__
nes de sus paridades. Como indica Morrison (70), "la
cohesión entre varias divisas pueden ser tan estrecha
gue la evolución de las más pequeñas o "divisas satéli
tes" puede ser prevista en función de la evolución de
la divisa zonal dominante". El procedimiento propues_
to por el citado autor es el siguiente:
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Identificar las diferentes "zonas" de divisas -
en base a datos como:
- Proporción del comercio exterior entre los —
distintos países.
- Análisis de las fluctuaciones pasadas de las
distintas divisas, etc..
En este sentido, Morrison, identifica dos bloques o
zonas (la zona del dólar USA y la zona del marco —
alemán) en el análisis de las nueve divisas princi_
pales del mundo occidental.
2.- Calcular la elasticidad de cada divisa satélite
con respecto a la divisa dominante* La citada -
elasticidad se puede conceptuar como la varia_
ci6n porcentual en la paridad de una divisa sa_
télite que produce una variación porcentual del
tipo de cambio de la divisa dominante.
»- Previsión de las fluctuaciones del tipo de cam
v U ¿* u i
bio de la divisa dominante y en base a sus ela¿
ticidades respectivas, calcular las fluctuacio_
nes de la paridad de las divisas satélites- En
el cuadro 7. se muestran los resultados obteni_
dos por Morrison en la previsión de los tipos de
cambio frente al dólar para las divisas de la -
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Se puede observar que el error medio es bastante redu_
cido 0,55% aunque claro está que la bondad de la predi£
ción depende de la previsión correcta del tipo de cam_
bio del marco alemán frente al dólar U.S.A». En resu_
men, volvemos a afirmar que el interés de esta técnica
est¿ en la reducción del coste de la previsión de los
tipos de cambio, ya que disminuye el numero de los miis
nos objeto de estudio. Como final de este apartado, en
el gráfico 3 se recogen las relaciones de influencia
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6 - TÉCNICAS DE COBERTURA DEL RIESGO DE CAMBIO
Habiendo analizado los distintos enfoques del riesgo
de cambio, y las técnicas de previsión de la paridad de las
distintas monedas, estudiaremos los métodos de protección -
frente al mismo. En primer lugar hay que señalar que si ace£
tajaos la hipótesis de eficiencia del mercado de cambios, —
los beneficios derivados de la cobertura serian nulos, asi
como las pérdidas derivadas de la no protección de la expo
sición de cualquier empresa en una determinada divisa. Como
indican Logue y Oldfield (71) si los mercados son eficien_
tes, los precios que existan en los mercados de divisas, —
mercados de bienes y mercados de valores son "correctos" en
el sentido de que la información actualmente disponible no
puede alterar dichos precios. Estos precios constituyen
unos parámetros fiables para que inversores y productores -
tomen sus decisiones, por lo que la protección contra suce_
sos inesperados puede ser más costosa que la simple acepta^
ciónde las consecuencias de dichos sucesos. Es decir, si —-
aceptásemos la hipótesis de eficiencia del mercado de divi_
sas (72), no tendrían razón de ser las técnicas de cobertu_
ra frente al riesgo de cambio. En nuestra opinión si es re_
levante el análisis de las técnicas de cobertura frente a -
este tipo de riesgo debido a Xas siguientes causas:
ir u ^  ¿- *
a) No existe una evidencia empírica suficiente para -
afirmar la eficiencia del mercado de divisas. Ade_
más basta una aproximación superficial al funciona
miento del mercado de divisas para observar un con
junto de factores que pueden impedir la eficiencia
del mismo como por ejemplo:
1.- Intervenciones frecuentes de los bancos centra^
les de diversos países.
2.- Los costes de transacción que se producen al
operar en dicho mercado*
3.- Los costes derivados de la obtención de infor_
mación sobre el mercado de divisas, etc.
b} Por otro lado, las contrastaciones empíricas sobre
la eficiencia del mercado de divisas se han centra
do fundamentalmente en las monedas de mayor contra
tácito en el mismo (dólar U.S.A., libra esterlina,
marco alemán, franco francés, franco suizo, etc.).
Es decir, podríamos afirmar que un segmento del ~
mercado si es eficiente, pero no podemos afirmar -
que la totalidad del mismo lo sea. La consecuencia
OH"1'-
de la afirmación anterior es que una empresa o gru
po multinacional deberla mantener dos actitudes ~
frente al riesgo de cambio:
1.- Frente a la exposición en monedas del segmento
eficiente, no debería cubrirse ya que el coste
de la cobertura se compensará con la posible
pérdida de cambio.
2.- Frente a la exposición en divisas del segmento
no eficiente deberla cubrirse ya que el coste
de la cobertura será menor que la posible pé"r_
dida de cambio.
Del razonamiento anterior deducimos, la regla fundamen
tal para la toma de decisiones de cobertura de la exposición
en una determinada divisa; cubriremos toda exposición en d¿




C = coste de la cobertura.
E(P) = Esperanza de pérdida en el caso de mantener —
sin cobertura la exposición en la divisa en —
cuestión. Esta esperanza se puede expresar co_
roo el sumatorio desde i = 1 hasta n del coste
en el caso de que el tipo de cambio tenga un •
valor de i, C¿, por la probabilidad de que el
tipo de cambio sea i, P¿.
Es decir, el coste de la cobertura es equivalente a -
la prima de un seguro contra las pérdidas derivadas de las
fluctuaciones de cambio.
A continuación, analizaremos las distintas técnicas -
de cobertura de posible utilización por las E.M,s.. Distin_
>
guiremos entre la cobertura del riesgo de cambio contable
y la cobertura del riesgo de cambio transaccional y el ries>
go de cambio económico, aunque como yaobservareros algunas -
técnicas son comunes.
6.1. LA COBERTURA DEL RIESGO DE CAMBIO CONTABLE
La cobertura del riesgo de cambio contable, lÓgicamen_
te dependerá del método de conversión que se utilice,
o lo que es lo mismo de como se defina el volumen mone
tario expuesto. En cualquier caso, la exposición será
equivalente a la diferencia entre los activos y pasivos
considerados como expuestos, por lo que la cobertura -
consistirá en alteraciones en dichos activos y pasivos.
Es decir si una E.M. mantiene una exposición positiva
(activos ^  pasivos) en una divisa con probabilidad de
devaluación intentará o bien disminuir los activos, o
bien aumentar los pasivos. Es decir, tal como indican
Shapiro y Rutenberg (73), las estrategias básicas fren
te al riesgo de cambio son las siguientes:
00 2 3',!











Un análisis más profundo de las conductas a seguir en
el caso de que la empresa mantenga una exposición posi
tiva en una divisa con probabilidad de devaluación o -
una exposición negativa en una divisa con probabilidad













































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































Por supuesto, habría que considerar los costes de las
técnicas de cobertura citadas en el cuadro 8, asi como
su posible viabilidad.
También habría que tener en cuenta particularmente, pa
ra el caso de posible devaluación, las consecuencias de
las técnicas citadas en el desarrollo de las activida_
des de la filial ya que pueden incidir negativamente -
en el fondo de maniobra de la misma. En este sentido,
otros inconvenientes a señalar son el problema de co_
bertura de los inventarios y las correlaciones entre -
las exposiciones de las distintas filiales que no se -
contemplan en el enfogue contable.
6.2. LA COBERTURA DEL RIESGO DE CAMBIO TRANSACCIONAL
Y EL RIESGO DE CAMBIO ECONÓMICO
El riesgo de cambio transaccional y el riesgo de cambio
económico presentan similitudes en su cobertura debido
a que ambos están enfocados hacia los flujos netos de
caja o cash flows de las filiales. También hay que in
dicar que las técnicas descritas para el riesgo conta
ble son aplicables en diversos casos para la cobertu
ra, sobre todo, del riesgo transaccional.
Las técnicas o procediinientos principales tendenten a
reducir el riesgo de cambio económico y transaccional
(75) son los siguientes:
- 1) "Leads and Lags"
2) Contratos forward
3) Seguros de cambio
4) "Parallel" loans
5) Créditos swaps
6.2.1. "LEADS" AND "LAGS
El "Lead and Lags" consiste en la aceleración de los •
pagos (atrasos de cobros) de operaciones expresadas en
divisas "fuertes" y atraso de los pagos (adelanto de
00237
cobros) de operaciones expresadas en divisas "débiles".
Esta técnica esta implícita en los procedimientos acón
sejados en el cuadro 8 en referencia al riesgo de cam_
bio contable ya que, realmente, consiste en la sistema
tizaciÓn de los mismos. En este sentidor las operacio_
nes sobre las que se puede realizar el "leads and lagsn
son las siguientes:
a) Importaciones de la matriz y/o filiales de
sas fuera del grupo.
b) Exportaciones de la matriz y/o filiales a empresas
no pertenecientes al grupo.
c) Transferencias matriz/filiales o intrafiliales.
Las operaciones del tipo a) y b ) , lógicamente/ ofrece^
rán más dificultades para la aplicación del "leads and
lags" ya que las empresas clientes o proveedores del -
grupo generalmente intentan utilizar la misma técnica.
Las dificultades estarán en función principalmente de
los siguientes factores:
00238
- Tamaño de la empresa cliente o proveedor (76)
- Nivel de conciencia del riesgo de cambio del —•
cliente o proveedor.
- Relación ventas al grupo/ventas totales del pro_
veedor, compras al grupo/compras totales del —
cliente.
Es decir, en estos casos, el "lead and lags" necesita^
rá ser negociado explícita o implícitamente. En cuanto
a las transferencias del grupo tendrán como Única limi
tación, el posible control de los distintos gobiernos
implicados en los adelantos y/o atrasos de las trans^
ferencias. A modo ilustrativo, en el cuadro 9, se reco
gen las limitaciones legales que existían en 28 países
en 1.978 para las alteraciones de las condiciones de























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































El coste de esta técnica de cobertura, es difícil de
estimar, ya que dependerá fundamentalmente de la si_
tuación de liquidez de las filiales involucradas en -
el "leads and lags". Por ejemplo, para el caso de dos
filiales y suponiendo que una filial necesitará fon_
dos adicionales debido al "leads and lags" (filial 1 y
que la otra filial (filial 2) se encontrará con un ex
ceso de tesorería debido a la citada práctica, el eos
te vendrá determinado por la siguiente expresión:
CL = rl " X • el ~ r2 • * * e2
Siendo:
CL = coste del "lead and lags"
r = tipo de interés a pagar por la filial 1 para
financiar su déficit de tesorería durante —•
los t días que ha adelantado un pago o atra_
sado un cobro de la filial 2 (se supone fi_
nanciación local)
X = volumen monetario del déficil de tesorería -
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expresado en la moneda del país de la filial
1.
e. = tipo de cambio (moneda de la matriz/moneda -
del país de la filial 1) al contado al final
de los t días.
r_ - rentabilidad que puede obtener la filial 2 -
al invertir el exceso de tesoreria producido
por el "leads and lags* durante t días (se -
supone inversión local).
Y = volumen monetario del déficit de tesorería -
expresado en la moneda del país de la filial
2.
e 2 = tipo de cambio (moneda de la matriz/moneda -
del país de la filial 2) al contado al final
de los t días.
Es decir, en cada caso concreto se deberá calcular el
coste del "lead and lags" en función del efecto que -
uroduzca en la liquidez de las filiales implicadas.
6.2.2. CONTRATOS FORWARD
Los contratos forward o de compraventa a plazo de _
visas son el medio más clásico de cobertura frente al
riesgo de cambio transaccional. El mecanismo de cobe£
tura es relativamente sencillo ya que consiste en las
siguientes reglas:
a) Vender a plazo las divisas a recibir por cual_
quier operación que se considere expuesta al -
riesgo de cambio, como por ejemplo: cobros de
facturas en divisas, cobros de dividendos y r£
yalties de filiales expresados en su moneda lo
cal, cobros de intereses y/o principal de pré£
tamos concedidos en divisa, etc.
b) Comprar a plazo las divisas a entregar por
cualquier operación que se considere expuesta
al riesgo de cambio como por ejemplo: pagos de
facturas de proveedores expresadas en divisas,
pagos de intereses y/o principal de préstamos
recibidos en divisa, etc..
U£1 descuento (caso a) o premio (caso b) a plazo de la
divisa en cuestión constituyen con los posibles gas_
tos de intermediación y formalización (78) el coste -
de la cobertura. Es decir para el caso a, el coste ~
vendría determinado por la expresión:
Siendo:
Cc * coste de la cobertura.
eo = tipo de cambio al contado de la divisa en —
que está expresada la operación a cubrir, ex
presado como número de unidades monetarias -
de la moneda del país de la matriz por unida_
des monetarias de la divisa en cuestión.
ft = tipo de cambio a plazo vigente para el moraen
to t en que se devenga la operación exprésa_
do del mismo modo que e o - Se supone que se_
ría menor eo ya que en el caso contrario la
operación en cuestión no estaría expuesta al
00245
riesgo de cambio (79).
x = importe en la divisa concreta de la operación
Para el caso b, la expresión serla la inversa, es de
cir:
cc = [ ffc - eoj
Es evidente que el descuento o premio fijado tienen -
el carácter de una prima de seguros frente al riesgo
de cambio. La restricción principal de esta técnica -
de cobertura viene dada por la inexistencia de un mer
cado de divisas a plazos superiores al año. Normalmen_
te los plazos son de 30, 60, 90 y 180 días pudiéndose
contratar por periodos distintos aunque como indica -
Shapiro (80) en estos casos el descuento o premio pu£
de ser mayor en función de las expectativas que exis_
tan en el mercado de devaluación o revaluación (81) .
En cuanto a los contratos a plazo a más de un año Hi^
lley, Beidleman y Greenleaf (32) señalan que algunos
eurobancos (83) ofrecen cotizaciones de operaciones -
forward por un período de hasta cinco años, pero como
indican los citados autores los costes son Hprohibiti_
vos", lo cual es lógico dado el riesgo implicado» En
otros casos, un eurobanco puede hacer de intermediario
entre dos empresas multinacionales que desean contra^
tar una compra-venta de divisas a un plazo superior -
al año (84).
6.2.3. SEGURO DE CAMBIO
La tercera opción que puede tener una E.M. para cubrir
el riesgo de cambio de una o varias operaciones es el
suscribir con una compañía de seguros una póliza de -
seguro de cambio. Normalmente en estas compañías de -
seguros, la administración pública correspondiente o
bien tiene una participación en el capital social, o
bien las apoya en algún sentido en la gestión de este
tipo de pólizas. Así en U.S.A. el F.C.I.A. (Foreign -
Credit Insurance Association) en cooperación con el -
EXIMBANK (Export-Import Bank) dispone de una gama ara_
plía de pólizas para cubrir, tanto el riesgo de cam_
bio como el riesgo político (85). En Francia, la
COFACE (Compagnie Francaise d'Assurance pour le Comer
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cié Exterieur) también dispone de varios tipos de se_
guros de cambio (86) - Incluso en España la Compañía -
Española de Seguros de Crédito a la Exportación
(CESCE) dispone del seguro de Inversiones en el Exte_
rior (87) que cubre tanto riesgos políticos como rie£
gos de cambio- El coste de este tipo de cobertura vie_
ne determinado por las primas y otros tipos de gastos
que pueda ocasionar el seguro. Las restricciones de_
penderán de las clausulas y normas que establezca ca_
da compañía de seguros en particular.
Una vez comentadas las tres primera técnicas que como
se observará están orientadas principalmente a la co_
bertura del riescro de cambio transaccional y en cier_
to sentido, al riesgo de cambio económico a corto pla_
zo, analizaremos el riesgo de cambio derivado de la ~
financiación a largo plazo de las filiales por parte
de la matriz.
6.2.4. "PAKALLEL LOANS"
Un "parallel loan, " consiste en los siguiente: Sean -
dos países A y B, Supongamos que una E.M., cuya matriz
radica en el país A, posee una filial con necesidades
de fondos en el país B y que otra E.M. originaria del
país B tiene una filial en la misma situación en A. Ara
bas empresas pueden llegar al siguiente acuerdo: la E.
M. de A concede un préstamo a la filial de la E.M, de
B, radicada en su país y la otra E.M. concede otro —
préstamo por un importe equivalente a su subsidiaria
en B Gráficamente:



















Como exponen Suhar y Lyons (88) , la transacción implica
dos préstamos a medio o largo plazo por un importe equ¿
valente y en diferentes divisas. Ambos préstamos requi£
ren contratos por separado y deben coincidir en su fe_
cha de vencimiento.
Claramente, se puede observar que ambas multinacionales
eliminan el riesgo de cambio en la financiación de sus
respectivas filiales y las dificultades derivadas ele po
sibles restricciones a los movimientos de fondos en am_
bos países. Este tipo de préstamos/ admite variantes, -
ya que, por ejemplo las entidades prestamistas pueden -
ser filiales con un exceso de fondos de imposible repa_
tríaciÓn a medio plazo de ambas E.M.s., como se muestra
en el gráfico 5.
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GRÁFICO 5, MECANISMO DE UNA VARIANTE DEL "PARALLEL LOAN'
































Algunas de las clausulas típicas de estas operaciones,
son las siguientes:
Provisiones para ajustes en los tipos de cambio
durante la vida de la operación,.
Exigencia de pago de una prima en el caso de que
cualquiera de ambas partes desee cancelar la ope
ración por anticipado, etc.
Por supuesto, el tipo de interés de ambos préstamos es
objeto de negociación para las E.M.s. implicadas.
La restricción principal que ofrece esta operación es
la de encontrar una empresa que desee realizarla. Su__
har y Lyons (89) indican que los bancos multinaciona_
les y algunos brokers (90) internacionales pueden ayu__
dar a cualquier E.M. a contactar con otra empresa para
realizar un "parallel loan" aunque por supuesto, la di_
ficultad de este contáctodependerá de las divisas im_
pilcadas en la operación.
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En cuanto al coste, vendrá determinado por dos corapo_
nentess
1) El tipo de interés a pagar por el préstamo que
conceda a la filial, la otra E.M. •
2) El coste de oportunidad del préstamo concedido
a la filial de la otra empresa, expresado como
la diferencia entre el tipo de interés aplica_
ble al mismo y la posible rentabilidad que se
podría haber obtenido de los fondos comprometí^
dos en la operación.
6,2.5, CRÉDITOS SWAPS
El crédito swaps es una operación que se concierta ge_
neralmente entre una E.M. y un banco multinacional o -
un banco local del país de la filial que necesita fi_
nanciación. Esta operación funciona del siguiente modo:
una E.M. que desea financiar a una filial de un país -
determinado, acuerda con un banco el depositarle un de
terminado importe expresado en 1* moneda de la matriz
y el banco, como contrapartidar concede un préstamo a
la filial en moneda local (ver gráficos 6 y 7 ) . Los —
términos a negociar entre ambas partes son los siguien
tes:
a) Vencimiento del depósito y del préstamo: nor_
malmente serán coincidentes.
b) Tipos de interés aplicables al depósito y al -
préstamo: este término es el más importante de
la negociación y su fijación dependerá de la -
situación de ambas partes. Lo más usual es que
el interés para el depósito se fije en base a
un tipo de interés de referencia (L.X.B.O.R. -
Prime £ate, por ej,) y que el tipo de interés
para el préstamo sea algo superior al que sefija
ría a un préstamo equivalente para una empresa
local.
c) Importe del depósito y del préstamo: lo usual
es que ambos importes sean equivalentes, pero
en determinados casos, el banco puede exigir -
que el importe del depósito sea superior al im
porte del préstamo*
Es decir, las características de este tipo de operacio
nes no son generales y dependerán de aspectos como, ~
por ejemplo:
El país en el que se encuentra la filial que va
a ser financiada con un crédito swap.
Las posibles alternativas que tenga la E.M.
ra financiar a la filial sin exponerse al ries
go de cambio.
£1 interés del banco en recibir un depósito en




















































































































































































































































































































































































































































En algunos casos el depósito puede no estar expresado
en la moneda de la empresa matriz sino en otra moneda
convertible. Por ejemplo, una E.M. norteamericana, pu£
de concertar un crédito swap con un banco turco, al ~
cual le interesa más -un depósito en francos suizos que
un depósito en dólares U.S.A.. En este caso, la E.M. -
deberá tener en cuenta la posible influencia en su ni_
vel de riesgo de cambio global del citado depósito. Las
restricciones a este tipo de operación son fundamental^
mente dos;
a) Encontrar un banco multinacional o local que -
desee efectuar la operación. En general, no —
suele presentar dificultades el encontrar un -
banco interesado en la operación, aunque en a¿
gunos casos, factores como la falta de conver_
tibilidad de la moneda del país de la filial a
financiar, una política monetaria restrictiva
de la administración local, etc., puede hacer
prácticamente imposible el lograr el crédito
swap.
b) Restricciones de tipo legal como, por ejemplo:
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Prohibición de obtener créditos en moneda lo_
cal para las empresas participadas por el c¿
pital extranjero.
Prohibición a efectuar créditos swap a la —-
banca local (90).
Prohibición a la banca local de operar en el
mercado de divisas.
En cuanto al coste, dependerá de las condiciones partí
culares de cada crédito swap/ no siendoposible el in_
tentar dar una formulación general.
6.2.6. OTEAS TÉCNICAS DE COBERTURA
Antes de analizar los modelos teóricos de gestión del
riesgo de cambio, conviene señalar la existencia de —-
otras técnicas, más particularizadas o menos frecuen_
tes de cobertura, como pueden ser:
- El "forfaiting" o forfetizaciÓn
- E l swap de divisas o "currency swap"
- La compensación (netting) y la autocobertura
sistemática.
El forfaiting o forfetizaciÓn (92) es una técnica siirü
lar al factoring, aunque presenta las siguientes cara£
terísticas propias:
a) Está orientado fundamentalmente a operaciones
a medio plazo {1 a 7 años)
b) Se centra en la compra de obligaciones "sin re
curso" de operaciones derivadas del comercio -
internacional
c) Es una operación utilizada exclusivamente por
empresas exportadoras-importadoras (fundamen_
talmente del sector de bienes de equipo) y --
por empresas multinacionales.
Es decir la forfetizaciÓn posibilita a una E.M. la re_
ducción del riesgo de cambio derivado de los créditos
comerciales a largo plazo expresados en divisas "débi_
les". La principal restricción de la forfetizaciÓn es
el elevado coste de la misma, ya que el forfaiter, ñor
malmente un banco suizo o un banco alemán, intentará
cubrirse también del riesgo de cambio*
El swap de divisas o "currecy swap" consiste en una —•
operación de compra-venta de divisas al contado entre
dos E,M.S. con el acuerdo de realizar la operación in
versa varios años después (^?), El objetivo principal
de la operación es paliar la inexistencia, ya analiza_
da, de un mercado forward de divisas a largo plazo.
También hay que señalar que el swap de divisas repre_
senta la alternativa al "parallel loan"f estando suje_
tas ambas técnicas a las mismas restricciones. £1 cos_
te del swap de divisas dependerá de la negociación de
los dos tipos de cambio implicados (para la compraven^
ta al contado y la compraventa a plazo), siendo un fa£
tor influyente, por lo tanto, la mayor o menor dificul
tad de ambas multinacionales en disponer de otras
ternativas de cobertura*
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En cuanto a la compensación implica el crear un siste__
ma centralizado que permita reducir los flujos moneta_
rios derivados de las transacciones internas en el áro_
bito de la E.M.- Es decir, se trata de crear un centro
donde se compensen las posiciones acredoras o deudoras
de las diferentes filiales (y matriz) frente al resto
del grupo multinacional. Naturalemnte, esto disminuye
las transferencias de divisas entre las diferentes fi_
líales y por tanto, el riesgo de cambio. Lo usual es -
que con la creación del centro de compensación, la E.
H. tienda a expresar todas sus transacciones internas
en una sola divisa, generalmente la moneda del país de
la matriz.
Por último, la autocobertura sistemática consiste en -
hacer coincidir los vencimientos de pago de las posi_
bles exportaciones e importaciones valoradas en la mis_
ma divisa. De esta forma se reducen exposiciones, a —
muy corto plazo, frente al riesgo de cambio.
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7 - MODELOS TEÓRICOS DE GESTIÓN DFI RIFSGO DF CAMBIO
Una vez descritas las técnicas de cobertura frente al
riesgo de cambio, las cuales, es fácilmente observable que
están orientadas hacia operaciones particularizadas, con_
viene realizar un estudio crítico de los modelos propues_
tos para la gestión global frente a las fluctuaciones en -
la paridad de las distintas monedas que pueda utilizar una
determinada E*M. . Los distintos modelos propuestos se pue_
den clasificar, básicamente, en tres tipos:
1.- Modelos de exposición neta nula o exposición neta
cero.
2.- Modelos basados en la teoría de carteras.
3.- Modelos de gestión de tesorería en presencia del
riesgo de cambio basados en la programación lineal.
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7-1. MODELOS DE EXPOSICIÓN NETA NULA O EXPOSICIÓN NETA CERO
Algunos autores como TecJc (94) han propuesto la ¿
zación de modelos de exposición neta cero para la ge£
tión de tesorería a corto plazo por parte de una E.M.
Básicamente estos modelos proponen el compensar cons_
tantemente los activos y pasivos expresados en cual_
quier divisa mediante cualquier técnica de cobertura,
de manera que la exposición de la E.M. en cualquier -
moneda sea nula. Como indica Hollis (95) los modelos
de exposición neta cero han sido descritos de una
ñera cualitativa, sin especificar aspectos como:
- Horizonte temporal a tener en cuenta en la toma
de decisiones
- Variables a incluir en el modelo
V
- Método matemático para encontrar la solución ó£
tima.
La citada autora ha contrastado la validez de este en
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foque de gestión del riesgo de cambio, formulando ma_
temáticamente un modelo de exposición neta cero en ba
se a la programación por objetivos. £1 modelo contras^
do fue el siguiente:
n
Min Z = ¿L_ (Oj +
1
sujeto a
{1 + i-:) I-i - (1 + b 1)B i - 0-¡ + U i « 0; V-s (1)
^kj Ajk xj + s j
n
n (3)
I-, £ S J f V. (4)
(5)
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Y además la restricción de no negativídad de tocias —
las variables.
El significado de los distintos simbfilos es el siguien
te:
xik ~ Un*daa^es de la divisa del país j denominadas
en dólares U.S.A. transferidas del país j -
al centro financiero Je.
= Dolares U.S.A. transferidos de k al país j
- inversión en moneda local en el país j
* unidades de la divisa del país j obtenidas
mediante financiación local.
B, « dólares U.S-A. obtenidos por el centro fi_
nanciero de cualquier fuente de financiación
Oj = desviación positiva sobre la exposición ne__
ta cero en el país j •
_, = desviación negativa por debajo de la exposi
ción neta cero en el país j „
R. = necesidad mínima de tesorería en el país j.
S_. = máxima inversión posible en el país j.
. * límite de financiación local en el país j
i . * rentabilidad de la inversión en el período
analizado para las inversiones en el país j
= rentabilidad de las inversiones del centro -
financiero k en el período analizado*
~ coste de la financiación local del país j en
el período analizado.
= coste de la financiación del centro financie^
ro en el período de estudio.
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n = número de países considerados.
En cuanto a las restricciones tienen el siguiente si£
nificado:
Restricción Cl) Activos expuestos en J = Pa
sivos expuestos en J.
Restricción (2) Ecuación que establece la
necesidad mínima de tesore_
ría en el país J
Restricción (3) Establece el equilibrio del
centro financiero, Recursos
dispuestos • Recursos inve£
tidos
Restricción (4) Se refiere a la posibilidad
de existencia de un límite
a la inversión en el País j
Restricción (5) Recoge la limitación exis__
tente en muchos países a la
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financiación local de filia
les de -empresas multinacio^
nales.
Las hipótesis del modelo son las siguientes
1) El presupuesto de tesorería (95) para cada fi_
lial en el período de estudio se determina exó
genamente.
2} Los costes y rentabilidades de las distintas
fuentes de financiación e inversiones son co_
nocidas, así como los posibles límites de las
mismas.
3) Se supone la inexistencia de costes de transac
ción, comisiones, etc.
4) Las actividades de la empresa no alteran los -
distintos costes y rentabilidades de los merca_
dos financieros en que opera.
5) Existe un centro financiero (normalmente será
la matriz) que canaliza y controla los flujos
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de fondos de las distintas filiales* Es decir,
se supone la inexistencia de transacciones i
terfiliales.
Hollis (96) contrasta el citado modelo de gestión
(97), en el período Septiembre 1.974 - Agosto 1.975 -
para períodos mensuales y para una hipotética E.M. U.
S.A. con actividades en Inglaterra, Canadá y R.F»A* -
Los resultados de su estudio indican que la hipotéti_
ca empresa en el período analizado habría obtenido un
mayor excedente financiero sin haber seguido ninguna
política de cobertura que utilizando un modelo de ex_
posición neta cero. Aunque el estudio realizado por -
Hollis presenta graves inconvenientes {falta de rea__
lísmo de las hipótesis establecidas, no especifica^
ción de los tipos de cambio, no consideración de las
relaciones entre las distintas divisas etc.), tiene ~
un cierto valor como intento de refutación a nivel em
>
pírico de los modelos de exposición neta cero. Las --
principales críticas que se pueden imputar a los mode
los citados son las siguientes:
a) Los modelos de exposición neta cero están exce
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sivamente sesgados hacia el corto plazo.
b) Este tipo de modelos no contribuyen al objeti_
vo principal de la E.M., la maxiraizacifin de la
corriente de flujos netos de tesorería a nivel
global expresados en la moneda de la matriz, -
ya que no.tienen en cuenta las posibles ganancias
de cambio derivadas de estar expuestas en algu
ñas divisas (divisas "fuertes").
c) Estos modelos no analizan las posibles correla_
ciones entre las fluctuaciones de las paridades
de las distintas divisas, un aspecto crucial-
la gestión global del riesgo de cambio.
d) Tal como se analizó en el apartado anterior, -
solamente debe cubrirse la exposición en una -
determinada divisa cuando el coste de la expo_
sición es menor que la pérdida esperada, lo —
cual no tiene en consideración estos modelos.
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7.2. MODELOS BASADOS EN LA ?SORIA . DE CARTERAS
Estos modelos constituyen una aplicación al ámbito de
la gestión del riesgo de cambio de la teoría propues__
ta por MarKowitz (98) para la selección de una carte_
ra de títulos-valores.
Bajo este enfoque se considera a la E.M. como un suj£
to decisor que tiene que elegir entre distintas combi^
naciones de divisas (carteras) alternativas con un do
ble objetivo:
Minimizar el coste de cobertura del riesgo de
cambio.
Minimizar Xa varlanza de la combinación de divi_
sas, considerándose a la citada medida estadís_
tica como expresión del riesgo de cambio asumi_
do por la E.M.. Dado que el riesgo (varianza) -
de la combinación de divisas no es igual a la -
suma de los riesgos de cada divisa debido al --
efecto - ¿liversificación, se puede decir que el
riesgo total será función de los siguientes fa£
*> 7 *>
tores:
a) El nivel de correlación entre las distintas
divisas.
b} La volatibilidad de cada divisa en
lar.
c) La parte proporcional invertida en cada di
sa con respecto a la inversión total en la
combinación de divisas.
En cuanto a la formulación, en la literatura financie
ra se han propuesto dos modelos básicos por parte de
Lietaer (99) y Soenen (100). Entre ambas propuestas *
no existen diferencias sustanciales ya que lo único -
gue añade Soenen es la consideración de distintas téc
nicas de cobertura. Formalmente, el modelo se puede -
expresar del siguiente modo, siguiendo la terminología
propuesta por Lietaer (101)
Max Z ~ LE - V
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L a parámetro de valor variable en el intervalo
N
E = ZL xi * Ai + *n+l • An+1
n+1 N N








£ ' Esperanza de la rentabilidad de la combina
ción de activos y pasivos en distancias
Sas,
X. * valor monetario del activo o pasivo i expre_
sado en su divisa correspondiente
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A. = rentabilidad (o coste} obtenido del activo o
pasivo i. En principio:
¿ ^ 0 para el caso de un activo
¿ <"0 para el caso de un pasivo
N
B¿ - Porcentaje del activo i que puede ser afecta_
do por una devaluación- En el caso de un pasi_
vop B¿ y 0 ya que la empresa obtiene una ga_
nancia debida a la devaluación y en el caso
de un activo B¿ < 0 ya que se produciría una
pérdida.
A n + 1 * P.W, siendo P, la probabilidad de que ocu_
rra una devaluación y w, el volumen previsto
para la devaluación.
r^ C-) - covarianza entre C¿ y C^ siendo C^
y C, variables aleatorias representativas —
del riesgo (excluido el riesgo de cambio) de
los activos o pasivos i y j con media cero y
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varianza V¿ y Vj
k - límite máximo de recursos a invertir en las
distintas divisas. Como se observará, el mo_
délo propuesto por Lietaer es una combinación
de los modelos de Markowitz (103) y Sharpe -
(104), ya que la correlación de cada activo
o pasivo con respecto a los demás esta expre
sada directamente (técnica de la covarianza
de Markowitz} o indirectamente a través de -
su relación común con P.W, (técnica del
ce de mercado de Sharpe) (105).
Este modelo se resuelve por programación cuadrática y
los distintos valores de L nos generan un conjunto de
combinaciones rentabilidad -"riesgo que constituyen -
una "frontera eficiente" en los términos definidos —
por Markowitz (106) (ver gráfico 83 - Posteriormente -
deben definirse unas curvas de indiferencia rentabili
dad * riesgo para la E.M. en cuestión, las cuales jun
to con la "frontera eficiente" hallada permitirán el


















































Con respecto a la definición de las curvas de indife_
rencia, asumiendo la hipótesis de que las E.M. son ad



























































































































Es decir, la E.M. en cuestión eligirá una combinación
de divisas determinadas cuya esperanza de rentabilidad
será El y cuyo riesgo (expresado por la varianza) vea
Las principales críticas que se pueden imputar al
délo de Lietaer son las siguientes:
a) Únicamente considera una alternativa de cober__
tura, el incremento de pasivos o disminución -
de activos, sin tener en cuenta las distintas
técnicas o procedimientos analizados en aparta
dos anteriores.
b) Está enfocado excesivamente a la cobertura de -
las divisas de posible devaluación por lo que
no es consecuente con el objetivo principal de
la E.M-, la maximización del excedente finan_
ciero global, por no considerar las posibles -
ganancias de cambio.
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c) Es dificil su aplicabilidad en la gestión de -
una E.M. debido a Xa necesidad de definir unas
"curvas de indiferencia" para la misma, aspec_
to de dificil solución práctica.
d) A nivel operativo, el modelo exige el cálculo
de la matriz de covarlanzas entre los distin_
tos activos y pasivos divisas lo cual es una -
limitación de la metodología de base (107) .
e) Por último, hay que señalar que estos modelos
no tienen en cuenta la influencia de variables
de tipo político que pueden alterar gravemente
la paridad de una determinada divisa (109).
A pesar de sus inconvenientes, conviene indicar que
los modelos basados en la teoría de carteras han su__
puesto una aportación fundamental en el análisis del
riesgo de cambio ya que constituyen el primer paso -
hacia enfoques más adecuados.
7.3. MODELOS DE GESTIÓN DE TESORERÍA EN PRESENCIA DEL
RIESGO DE CAMBIO BASADOS EN IA VTrGRP&C&R LINEAL
Diversos autores como Robbins y Stobaugh (109), Shap¿
ro (110) Chateau (1115 y Hollis (112) han propuesto -
la utilización ele modelos basados en la programación
lineal para la gestión de tesorería en la E.M. asumieri
do implícita o explícitamente la presencia del riesgo
de cambio.
En nuestra opinión el modelo más completo es el pro__
puesto por Shapiro (113) por las siguientes razones;
1) Es un modelo niulti-período, característica que
no cumplen algunos de los otros modelos.
2) Refleja explícitamente la presencia del ries_
go de cambio.
3) Incluye la posibilidad de distintos sistemas
o o ?. 8:;
fiscales, aspecto crucial en la gestión fi^ _
nanciera de la E.M.
4) Por ultimo el conjunto de restricciones incluí
das en el citado modelo es el ñasrealista de los
modelos propuestos.
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2.1. Restricciones de saldo de tesorería mínimo
en cada filial:
00 2 84
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2.3. Límite a las transferencias al centro de com
pensación por parte de las filiales:
s) £ S¿(t)
! 1 = 1 n
i
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2.4, Restricciones al acceso a préstamos locales










2.5, Restricciones al endeudamiento del centro de
compensación:
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r n - 1
2.7. Endeudamiento máximo como función del endeuda^
miento del periodo anterior:
Yik(tr s) -
— 0
2.8. Máximo de transferencia al centro de compensa
cifin en el período como funcifin del volumen -
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2.9, pérdida máxima posible en cualquier divisas
¿dMi(t> ei(t> £ F ( t )
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2*11. Límite a la exposición en cualquier divisa:
e¿(t) £ D(t),
t = 1, T
n
2.12- Restricciones de no negatividad de las varia
bles.
Todas las variables deben ser positivas o nulas salvo
las que reflejan la exposición en cualquier divisa —
e¿(t) que pueden ser negativas.
El significado de los distintos parámetros es el si
guiente:
DATOS A INCLUIR EN EL MODELO
C± (t) = saldo jnínixao de tesorería en la filial i
para el período t.
exposición en la divisa i en el período t
antes de la utilización del modelo.
= limite de acceso a la fuente de financia^
cifin k en el país i en el período t. Para
este límite se tienen en cuenta todos los
préstamos obtenidos en cualquier período
de la fuente k no amortizados*
S.(t) = límite de las transferencias desde la fí
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lial i en el período t.
límite al endeudamiento del centro de com
pensación en la divisa i para la .fuente.de
financiación k en el período t.
0¿(t) = salidas netas de tesorería de la filial i
debido a sus actividades en el período t.
r.Jt,s) = coste financiero de los recursos a obte_
ner de fc por la filial i desde el período
t al período t+s.
Rfv'ítrS)* coste financiero de los recursos a obtener
por el -centro"de compensación de k en la
divisa i en el intervalo t, t+s
:, s) = interés pagado por la filial i al
centro de compensación por los recursos -
prestados en el intervalo t, t+s
h - . Ct# s) * interés pagado por el centro de —
+l^ i
compensación a la filial i por los
sos prestados en el intervalo t, t+s
JTWJWÍ
, s) = rentabilidad obtenida por la inversión
del centro de compensación en la opción k
y en la divisa i durante el intervalo *--
t, t+s
bi(t, s) = rentabilidad de la inversión en la fi_
lial i del período t al período t+s*
F(t) = pérdida máxima permitida por una devalua_
ción en el período t.
G(t) « máxima pérdida de cambio global permitida
en el período t.
« tasa del impuesto sobre los beneficios en
el país de la filial i.
; = tipo impositivo sobre las ganancias deri_
vadas de los contratos de compra-venta de
divisas a plazo en el país de la filial i.
- = tasa del impuesto sobre los beneficios pa_
ra el centro de compensación-
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s
 devaluación esperada de la divisa i en el
período t.
H. (t) * mínimo coste esperado de cobertura en la
divisa i a través de un contrato forvard
en el período t.
D(t) m máxima exposición en la divisa i en el £
ríodo t, la cual será función de la máxi_
ma pérdida de cambio global aceptada y la
probabilidad de devaluación de la divisa
i.
dM¿(t) * máximo volumen probable de devaluación -
para la divisa i en el periodo t,
VARIABLES DEL MODELO
xi n+l*tfS* " importe del dinero prestado por la
filial i al centro de compensación en el
intervalo t, t+s
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X ., .(t, s) = Importe del dinero prestado por el
n+x 11
centro de compensación a la filial i en -
el intervalo t, t+s
yiJc(t,s) = importe del dinero dispuesto por la fí_
lial i de la fuente Jí en el intervalo —
t, t+s .
Wi3c(t,s) * importe prestado por la fuente k al cen
tro de compensación en la divisa i en el
intervalo t, t+s
• importe invertido por el centro de com
pensación en la opción K y en la divisa i
en el intervalo t, t+s
ei(t) « Exposición en la divisa i en el período
t.
z.(trS) * dinero invertido por la filial i en el
.ti.
intervalo tf t+s
volumen de la cobertura a través de con_.
tratos forward en la divisa i para el pe
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ríodo t.
En cuanto a A y ^0 son dos parámetros que indican la
conveniencia de que la filial no altere bruscamente -
el volumen de difiero transferido al centro decompens£
ci<5n ni el volumen de fondos obtenidos en el mercado
local. Por ejemplo, si se cree conveniente que el vo w
lumen de fondos trasferidos por la filial al centro -
de compensación crezca un 10% periodo a período A se^
ría igual a 1,10.
Las principales hipótesis del modelo son las siguien__
tes
a) La E.M. posee un centro de compensación que —
puede ser o bien la matriz o una filial finan_
ciera ubicada en un paraíso fiscal o un centro
financiero internacional (unidad n+1}-
b) La E.M. dispone ele n filiales que operan en n
países y que realizan sus operaciones exclusi_
vamanete en la divisa de cada país respectivo.
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c) Cada filial puede obtener fondos en su respec
tivo mercado financiero local de Mi fuente —-
(k « 1, . ... Mi), El centro de compensación —
puede obtener fondos en cada divisa i de Mn+l
fuentes.
d) La E.M. tiene la capacidad predictiva suficien
te para estimar correctamente los distintos d£
tos necesarios para el funcionamiento del mod£
lo.
e) El modelo debe aplicarse período a períodof co
rrigiendo si fuera necesario el valor de
nos parámetros.
Como ya se ha señalado este modelo es el más realista
de los propuestos utilizando la técnica de la progra_
mación lineal, aunque en nuestra opinión tiene dos fa_
líos graves:
1) No considera las posibles correlaciones que se
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producen en las fluctuaciones de las distintas
divisas y cuyo análisis permite el reducir los
costes de cobertura.
2) Al igual que otros modelos analizados anterio£
mente no analiza adecuadamente la posibilidad
de obtener ganancias de cambio, lo cual no es
consecuente con el objetivo principal de la E,
M. (maximización del excedente financiero a
vel global).
No obstante y a pesar de estas limitaciones y otras
que se podrían señalar, aunque de una importancia se_
cundaria (114) opinamos que este enfoque con algunas
modificaciones puede ser útil en la gestión del rie£
go de cambio a corto plazo. Como resumen de las ideas
expuestas en este apartado, hay que señalar lo si
guíente:
1) La inutilidad y deficiencia del enfoque propue£
to en los modelos de exposición neta cero.
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2) £1 valor de los modelos basados en la teoría -
de carteras como primer paso a modelos más per
feccionados, sobre todo en la gestión del ries_
go de cambio a largo plazo.
3) La posible utilidad de los modelos basados en
la programación lineal en la gestión a corto -
plazo del riesgo de cambio.
8 - FVTDFHCIA EMPÍRICA
En el análisis de la evidencia empírica del comportan
miento de las E.M.s. frente al riesgo de cambio estudiare
mos tres aspectos:
1) Enfoque utilizado por las E.M.s. frente al riesgo
de cambio (contable, transaccional o económico).
2) Técnicas de cobertura utilizados por las E.M.
3) Objetivos de la gestión del riesgo de cambio.
También conviene señalar que la evidencia empírica ~
>
disponible se refiere básicamente a las E.M.s. de naciona
lidad norteamericana, ya que el fenómeno de la E.M. euro
—
pea, en cuanto a sus estrategias, ha sido menos estudiado.
8-1- ENFOQUE "UTILIZADO POR LAS E.M.S.
FRENTE AL RXESGO DE CAMBIO
Ya hemos visto los distintos enfoques propuestos pa_
ra el cálculo y por lo tanto, gestión del riesgo de
cambio por parte de las E.M.s., por lo que la prime_
ra cuestión a investigar será qué enfoque de los ex_
puestos en la literatura financiera internacional —
consideran más adecuado los ejecutivos de las empre_
sas. Este aspecto se ha contemplado en los estudios
de R. Rodriguez (115), Stanley y Block (116) y Mathur
(117) cuyos resultados se recogen en el cuadro 10.
CUADRO 1 0 . CONTRASTACIONES EMPÍRICAS DEL ENFOQUE UTILIZADO
POR LAS E . M . s . U . S . A , FRENTE;AL RIESGO DE CAMBIO
ESTUDIO RODRÍGUEZ STANLEY-BLOCK MATHUR
AflO 1 , 9 7 7 1 . 9 7 7 1 . 9 8 0
MUESTRA





(FASB-8)(*) 40 52 13
TRANSACCIONAL 60 — 87
ECONÓMICO — 17
SIN REFERENCIA — 31
<*) En e l e s t u d i o d e R, R o d r í g u e z : FASB 8 (20%) y FASB 8 más i n v e n t a r i o s (20%)
FUENTE: Elaboración propia en base a l o s e s t u d i o s c i t a d o s .
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Aunque en un principio parezca que los resultados de
los tres estudios son algo contradictorios, hay que -
tener en cuenta los siguientes aspectos:
a) En los dos estudios realizados en 1.977, las *
E.M»s. entrevistadas podían estar influenciadas
por la reciente aparición de la primera versión
de FASB 8 (1.976) que como ya hemos comentado
en páginas anteriores, tuvo un impacto de cíe£
ta importancia en la E.M.s. estadounidense —
(118) .
b) En el estudio de Stanley-Black se comprobó que
muchas empresas no entendían muy claramente el
enfoque económico del riesgo de cambio y ade_
más estaba más orientado hacia las modificacio
nes en la gestión del riesgo de cambio frente
a la aparición del FASB 8 que hacia el riesgo
de cambio en sí por lo que'la preponderancia -
del enfoque contable es explicable.
c) En 1.980 ya se estaba comentando la posibilidad
de cambio del método propuesto por el FASB 8,
por lo que es lógica la actitud de las E.M.s,
en dar -una mayor preponderancia al enfoque — —
transaccional basado en flujos de tesorería, -
que al enfoque contable que únicamente afecta
al beneficio contable, medida muy afectada por
los distintos criterios de valoración y conso^
lidación de posible utilización. Además cree_
mos que también pudo tener influencia el hecho
de que el mercado de valores U.S,AW después -
de cuatro años de criticas y discursiones acer
ca de la validez del método propuesto por el -
FASB 8, considerase menos importantes las flu£
tuaciones en los beneficios contables debidos
al método utilizado para consolidar los estados
financieros de las filiales, que otros facto_
res, en la evaluación de las acciones de las -
E.M.s./ lo cual disminuiría la preponderacia -
asignada por los ejecutivos de las mismas al -
enfoque contable (119)*
Es decir,podemos concluir que para las E,M. U.S.A-, -
la evidencia empírica disponible indica:
1) Una influencia importante del FASB 6 en el pe_
ríodo posterior a su aparición en 1.976.
2) La preponderancia del enfogue transaccional co
rao enfoque más válido en la gestión del riesgo
de cambio.
3) La no consideración del enfoque económico, tal
vez motivada por no disponer las empresas de -





- TÉCNICAS DE COBERTURA UTILIZAPAS POR
LAS E.M* PKKMTE AL RIESGO DE CAMBIO
Este segundo aspecto ha sido menos investigado en* la
realidad, principalmente, por la falta de información
de las empresas hacia el exterior, de las técnicas —
utilizadas frente al riesgo de cambio. Wooster y Th£
man (120) señalan, sin indicar en que basan su afirma
ción, que el "leads and lags" representa más del 50%
WWT
de la actividad de cobertura de las E.M.s. R. Rodri_
guez (121), en su estudio, ya comentado, obtiene los




























































































































































































































































































































































Es decir, la técnica más utilizada, según el citado -
estudio es el "leads and lags", sobre todo en transa£
ciones internas en el grupo multinacional, ya que co_
RIO observamos en páginas anteriores la realización de
esta práctica con agentes ajenos al grupo multinacio_
nal ofrece más dificultades- La segunda técnica más -
utilizada se encuentra reflejada en el conjunto de me_
didas expuestas en el cuadro 8 para reducir el riesgo
de cambio contable y también el riesgo de cambio trant
saccional. Lo que es significativo es la relativa po__
ca utilización de los contratos forward que reafirma
junto con la importancia del "lead and lags" en las -
transacciones intra-grupo, la concepción del subsist£
ma financiero de la E.M. como Mercado Interno de
cursos Financieros.
En cuanto a las E.M.s. europeas, en el cuadro 12, se
recogen los resultados obtenidos por Marois (122) pa






















































































































































































U Ü J H S
En los resultados reflejados en el cuadro 12 desta_
ca la importante utilización de los contratos for_
ward por parte de las E.M.s- francesas. Ahora bien,
dado que no se conoce el grado de utilización de —
las distintas técnicas, para la muestra de E.M.s. -
francesas, no es posible la comparación de los cua_
dros 11 y 12.
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8.3. OBJETIVOS DE LA GESTIÓN DSI* RIESGO DE CAMBIO
De acuerdo al principal objetivo financiero de la exn_
presa multiancional, -la laaximización del excedente £i_
nanciero a nivel global-, en cuanto al riesgo de cam_
bio, la gestión financiera debería intentar lograr —
una meta compatible con dicho objetivo. Por lo tanto,
se podría enunciar el objetivo de la gestión del ries_
go de cambio como la maximización de las ganancias de
cambio, lo cual es compatible con la maxixnización de
excedente financiero a nivel global de la E.M.. Sin -
embargo se ha podido comprobar que en algunos mode__
los de gestión del riesgo de cambio [por ejemplo los
modelos de exposición neta cero} el objetivo princi_
pal es la minimización del nivel de riesgo de cambio
a que esta expuesta la E.M.s.m sin considerar las pp_
sibles ganancias que se peuden obtener en la citada
gestión.'Dado este dilema, parece importante el anS_
lisis de la evidencia empírica disponible sobre el -
tema.R. Rodríguez en su estudio ya citado obtiene los
resultados que se muestran en el cuadro 13.
En el análisis de los resultados se observa una asime
tria excesiva de la E.M. frente al riesgo de cambio -
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ya qye se pondera con un mayor peso las posibles _
didas de cambio, que las posibles ganancias ya que in
cluso en el caso de una posible revaluación, el 13% -
de las E.M. encuestadas reducirían a cero la exposi_
ciÓn en la divisa en cuestión (lo cual es absurdo —-
desde el punto de vista económico).
COADRO 13. POLÍTICAS FOTNTE AL RIESGO DE CAMBIO
BAJO DIFERENTES HIPÓTESIS
A. Se prevee una devaluación de importancia
A.l. La máxima devaluación posible es mayor oue
una posible revaluación
POLÍTICA % Empresas
No hacer nada 7
Cobertura para igualar a
cero la exposición 82
Cambiar de signo la exposición 11
00311
A.2. La previsión no es muy fiable
POLÍTICA % Empresas
No hacer nada 40
Cobertura para igualar
a cero la exposición 60
B. Se prevee estabilidad en la paridad de la divisa
POLÍTICA % Empresas
NO hacer nada 82
Cobertura para igualar
a cero la exposición IB
C Se prevee una revaluación. La máxima revaluación
>
posible es mayor que una posible devaluación
POLÍTICA % Empresas
No hacer nada 42
Cobertura para igualar a
00312
cero la exposición 13
Inc remen tar importe
exposición 29
Asegurar la ganancia
mediante un contrato forward 16
Para todos los casos se supone una exposición positi^
va de partida.
PUENTE; RODRÍGUEZ, R.M.: Op. cit., pág. 117
£1 fenómeno admite una doble explicación;
a) La E.M.s. (o al menos la mayoría de las E.M.s.
encuestadas en el estudio nalizado), tienen —
una gran aversión al riesgo de cambio, por la
gue pretenden eliminar casi totalmente la pro
habilidad de una pérdida de cambio (además, -
un porcentaje significatico tiene una aversión
"paranoica" tal como indica R. Rodriguez).
b) Las E.M.s. sufren de lo que denominan Kindle_
berger (123) y Gilman (124) la "ilusión del -
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tipo de cambio*r Este concepto se define como
el hecho de que las E.H.s. contemplan a las di^
visas, a excepción de la del país de la matriz,
como sujetas al riesgo de devaluación. La con_
secuencia de esta "ilusión" es que las E-M.s.
intentarán reducir a cero la exposición en las
distintas divisas sin analizar adecuadamente -
los costes de dicha política-
Ambas hipótesis, que en nuestra opinión están inte_
rrelacionadas, de cumplirse en la realidad implicarían
que muchas E-M,s. no actúan eficientemente frente al
riesgo de cambio, Ya que no sería ortodoxo el afirmar
lo anterior en base a un solo estudio empírico, pode_
nos decir que hay indicios de que algunas E.M.s* no -
realizan una gestión del riesgo de cambio de acuerdo
a su objetivo principal en el ámbito financiero. Ma__
rois (125) llega a conclusiones similares observando
que las E.M.s. con poca experiencia internacional —
(normalmente/ de un tamaño medio) no intentan aprove
char las ganancias de cambio, lo cual si hacen las -
E.M.s. más experimentadas.
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(1) Un desarrollo básico de las causas y características -
de este fenómeno, se puede encontrar en las siguientes
obras:
1-- TAMAMES, R. : "Estructura econ6inica internacional" .
Alianza Editorial, Madrid, 1.975 <4°ed. revisada y
ampliada).
2,- WALSHE, C.: "La reforma monetaria internacional"*
Ed. MacMillan Vicens-Vives, Barcelona, 1*974.
3,- ROJOr L,A.: "Inflación y crisis en la economía aun
dial___(Hechos y teorías)". Alianza Editorial, Madrid
1.976.
4.- ZARIFIAN» P,s "Inflación y crisis monetaria ínter
nacional". E£. Blume, Madrid, 1.978.
(2) RODRÍGUEZ, R.M. : "Foreigrt-Exchange Management in U.S.
Mtiltinationals". Lexington Books, 1.980.
I C3) WENTZ, R.C.: "Towards a General Foreign Exchange Risk
! Consciousness11. columbia Journal of World Business, -
; Vol. 14, n*4. Invierno, 1.979, págs. 127-135.
(4) Un desarrollo más amplio de esta hipótesis se encuen
tra en WENTZ, R . C : Op. cit..
(5) RODRÍGUEZ CASTELLANSS, A.; VÁZQUEZ ANTOK, E.: "Enpre
sas multinacionales y movimientos internacionales de •
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fondos". Ed. I.C.E.f Madrid, J.983, pág.
(6) BERGES LOBERA, A. ? ONTIVEROS BAEZA, E.: "Hacia la fo£
muíación de una estrategia empresarial frente al ries_
go de cambio". Investigaciones Económicas, Septiembre-
Diciembre, 1.961, págs. 107-124.
(7) WENTZ, R.C-: Op. cit-, pág. 127.
C8) PRINDL, A.R-: "El riesgo de cambio• Gestión financiera
internacional", Ed. Hispano Europea, Barcelona, 1-980,
pág. 16.
(9) MAROIS, B»j SEXGNEÜR, O.L.s "Risque de change et
tíon de tresorerie international"» Ed* Dunod, París, -
1.981.
(10) Algunos autores hablan de posición neta en una divisa
en vez de posición de cambio, como por ejemplo B.A. -
LIETAER en su artículo. "Protección contra el riesgo
monetario de las operaciones exeriores". Harvard-Deus
to Business Review, Vol» 4, n°72.
(11) En el mercado ae divisas se distinguen dos tipos de —
cambio:
- Al contado ("spot") -aplicable a las operaciones
00 'Al ()
"spot" de compra-yenta de divisas, en las cuales, •
se hace efectiyo el contrato a los dos días de su •
acuerdo.
A plazo (Forvard) aplicable a las operaciones "for_
ward" (a futuros) de compra-venta de divisas que --
son aquellos en las que el contrato se hace efectivo
en un plazo superior a dos días.
12) PRINDL, A.R.: Op. cit.
(13) £1 citado método es aconsejado por los institutos de
expertos contables (institutes of chartered accoun__
tants) de Inglaterra, Gales y Escocia.
(14) PRINDL, A.R.: Op. cit.
(15) Pese a los inconvenientes de este método, el FASB 8 -
(FINANCIAL ACCOUNTING STANDARD BOARD) impuesto en Ene
ro de 1.976 a todas las empresas U.S.A* y que proponía
el método temporal, que analizaremos en el apartado »
2.3, h-a sido revisado en Agosto de 1.980, adoptando -
el método del tipo de cambio actual.
(16) MAROlSr B,; SEIGNEUR, O.L.: Op. cit.
(17) PRINDL, A.B-: Op. cit.
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(18) JACQUE, L.L.: "Management of Foreign Exchange Risk".
Lexington Books, D. C. Heath and Company, Lexington, *
1.978, pág. 140,
(19) MATHUR, I.: "Attifudes of financial executives tovard
foreing exchange issues". Financial Executive, Octu_
bre, 1.980, págs. 22-26.
(20) SHANK, J.K.; DILLARD, JtF,; MURDOCK, K.J.: "FASB N°8
and the decisión-nsarkersn * Financial Executive /
brero, 1.980, pags. 18-23.
C21) En principio, la nueva versiSn del FASE B es efectiva
a partir de Diciembre de 1.981.
(22) GIANNOTTI, J.B.; WALKER, D.P.r "How the nev FASB 8 --
will change exposure manaq-ment" • Eurononey, Noviembre,
1.980, págs. 111-118.
(2 3) La divisa funcional se define como aquella en que i;ea
liza principalmente sus operaciones cada filial en --
cuestión, En principio esta divisa será la moneda del
país en que radique la filial pero puede darse el ca_
so (por ejemplo, una filial financiera que opera fun__
danentalmente en el Mercado de Eurod€lares) de que no
coincidan-
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24) Por ejemplo, para el caso de una filial francesa que
tenga activos y/o pasivos expresados en narcos alema_
nes, según esta práctica, se convierten estas partidas
en primer lugar en francos franceses y posteriormente
en dolares U.S.A.. Otra práctica posible sería el tra
ducirlos directamente a dólares U.S.A,,
(25) Esta distintoion es similar a la propuesta por L. __
SIBANO Y CEA/ J.L.: En su obra "Los grupos de empresa,
Consolidación y censura de sus estados financieros",
ed- I.CE., Madrid, 1.972. Los citados autores distin_
guén entre:
- Ganancias o pérdidas exclusivamente de la conversión
de las cifras de ios estados financieros a la mone_
da de la matriz.i(Motivo conversión).
- Ganancias o pérdidas que afectan a los estados finan
cieros individuales (filíales y/0 matriz) por la al_
teración de sus monedas nacionales respectivas y --
por la tenencia de activos y pasivos expresados en
moneda extranjera (motivo rectificación).
(26) ALIBER, R.Z.? STICKNEV, C-P-: "Accounting measures —
for foreign exchange exposurei the long and short of
4^"- Recogido por Donald R. Lessard en su obra: "Inte£
national Financial Bfanagemen-t Theory and Application".
Warren, Gorham & Uroont, Boston, 1.98 0f (2°ed), págs.
425-434.
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(27) CASSEL, G. : "Economía Social Teórica". Ed. Aguilart -
Madrid, J.960, citado por Eric Schneider en su obra:
"Balanza de pagos y tipos de cambio". Ed. Aguilar
 f Ma_
dridf .1 .972, pág. 130.
(28) un contrasté empírico de esta teoría se encuentra en
el artículo ya citado de Aliber y Stickney- Los resul^
nados de es-te estudio indican que a corto plazo, to_
dos los activos y pasivos se hallaron expuestos en el
período 1 * 960-1.971, mientras que a largo plazo la --
Teoría de la Paridad del POder Adquisitivo pareció --
cumplirse.
<29> JACQÜE, L.L.: Op . cit-, págs. 138-139.
(30) ZENOFF, D,B.f 2WICK, J.: "Administración y Finanzas -
Internacionales". Ed. Diana, México, 1,973, pags. 626
666.
(31) A este respecto, es interesante el artículo de L. Ca_
ñ ib ano: "LOS estados financieros de los grupos inultvi__
nacionales: problemas derivados de la conversión de -
las distintas monedas en común". Revista Española de
Financiación y Contabilidad, Vol. VI, n°20-21, 1.977,
págs. 385-400.
(32) SHANK, J.K.: "FASS Statement 8 resolve foreign
rrency accounting or did it?". Recogido por Donald,
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Lessard: Op. cit., págs. 43 5*442
(33) SHAPIRO, A.C-: "Defining exchange riskM. The Journal
of Business, Vol. 50, n°1, Enero, 1,977, págs. 37-39
(34) EITEMAN, D.K.; STONEHILL, A.I.: "Multinational Busi
ness Finance". Addison-Wesley Publishing Co., 1.979
Í2°ed.)-
(3 5)' Esta definición del riesgo de cambio implica la expo_
sición al mismo de una población mayor de empresas, -
además de las E.M.s. (cualquier empresa que realice -
operaciones con el extranjero que generen compromisos
en divisa estaría expuesta). La exposición derivada -
de la definición contable del riesgo de cambio se res_
tringe más al núcleo de E.H.s..
(36) RODRÍGUEZ, R.M.; CÁRTER, E.E.: "International Finan
cial Management". Prentice-Hall, Inc. Englewood —
Cliffs, 1.979 (2eea.),
(37) Se puede decir que e s muy difícil que las autoridades
de cualquier país acepten que estos flujos monetarios
se establezcan o denominen en la moneda de la matriz.
Hay que señalar que aunque en un grado menor, algunas
de estas operaciones pueden influir a determinadas --
filiales.
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(38) RODRÍGUEZ, R.M. : "Measuring and Controlling Multina_
tionals Exchange Risk". Financial Analysts Journal, -
Noviembre-Diciembre, 3,979, págs. 49-55-
(39) Las recomendaciones de la A.E,C.A. (Asociación Españo_
la de Contabilidad y Administración de Empresas) se -
manifiestan en este sentido al analizar la valoración
de empresas. Ver, por ejemplo: A.E.C.A. Documento n°
4, "Principios de valoración de empresas".
(40) PRINDL, A.R.: Op. cit.
{41) ANKROM, R.K.: "Top-level approach to the foreign ex_
change problem". Harvard Business Review, vol. 52, n°
4, Julio-Agosto, 1.974, págs. 79-80.
(42) RODRÍGUEZ, R.M. (3,979): Op. cit., pag. 51.
(43) En el capítulo 5, se analiza el problema de .la tasa
de descuento a aplicar para las inversiones interna
clónales. *
(44) BERGES LOBERA, A.; ONTIVEROS BAEZA, £.: Op, Cit.,
1 19.
(45) RODRÍGUEZ CASTELLANOS, AI VÁZQUEZ ANTÓN, E.s Op. cit.,
pág- 115.
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(46) MAROIS, B.; SEIGNEUR, O.L.: Op. cit., pág, 78.
(47) un mercado, se considera eficiente cuando los precios
reflejan toda la información disponible sobre el mis_
no.
(48) EITEMAN, D.K.? STONEHILL, A.L.: Op. cit.
(49) Ver apartado 2.5.
¡ (50) ALIBER, R.Z.; STlCtíEY, C.P-: -Op. cit.? BALASSA, B.:
I "The Purehasing -Power Parity Doctrine: A Reppraisal"
; The Journal of golitical Econoay, Diciembre, 1.964, -
! pags. 584-596.
(51) FISHER, I.: "The rate of interest". Ed. MacMillan, --
Londres, 1.907 -
(52) EITEMAN, D.K.j STONEHILL, A.I,; Op, cit. pág- 54.
(53) Ver: GIDDY, I.H.s "Exchange Risk: Whose Viewa?".
nancial Managementr verano, 1.977, págs, 23-3 3.
- "An integrated theory of exchange equilibrium"-
Journal of Financial and Quantitative Analysis"
ciembrer 1.976, págs. 883-892.
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(54} Olí TI VEROS , E. : "Arbitraje en el mercado de divisas a
plazo ? Cuadernos Universitarios de Planificación En^
presarial, vol,5, ne1. 1.979, págs. 19-32.
(55) Siguiendo a E. Ontiveros, en su artículo ya citado y
en su libro: "Mercado de Eurodivisas. Análisis de su
Evolución e Implicaciones". Fundación Universidad-Em
presa, Madrid, 1.980, la relación sería exactamente:
X» — I B = V* T I D / TJ —I* X iA 15 D J. i
(56) Ver: Ontiveros, £. (1 -979} : Op. cit.
- "Cobertura y Especulación en el Mercado de Divisas
a Plazo". Cuadernos Universitarios de Planificación
empresarial, vol. 5, nq2 , 1.979, págrs. 257-268.
(57) ver: LEVICH, R.M.: "The efficiency of markets for fo
reign exchange: a reviev and extensión".Recogido por
D.R. Lessard en su obra: "International Financial Ma
nagement". Warren, Gorham & Laniont, Boston, 1.979, -
págs. 243-276.
(58) LEVICH, R.M.: Op. cit-, pág. 259.
(59) GOODMAN, S.H.: "Foreign Exchange Rate Forecasting Tech
ñiques: Implications for Business and Policy". The Jo_
urnal of Finanee, Mayo, 1.979, págs. 413-42 7.
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(60) GIDDY, I.H.; DUFEY, G.: "The Randon Behavior of Flexi_
ble Exchange Rates; Implicatxons for Forecasting". --
Journal of International Business Studies, Primavera,
1•97 5, págs » 3-32. Puede también consultarse:
CORNELL, B.i "Spot rates, Forward Rates, ana Market -
Eff|cfencv". Recogido por D.R. Lessard: Op. cit. , págs
297-308.
JACQUEr L.L.: Op. cit., págs, 69-98.
61) EITEMAN, D.K.; STONEHILL, A.I.: Op. eit., págs. 61-62.
(62) Un análisis de los factores que impiden la existencia
de -un mercado de divisas a plazo superior a un año --
se puede encontrar en el artículo de J.L. Hilley, C
R. Beidlenvan y J.A. Greenleaf: NWhy There is no Long
Forward Market in Poreign Exchange"• Eur&money, Enero,
1.981, págs, 94-103.
(63) BRILLEMBOURG, A.; SCHADLER, S.N.i "A portfolio aodel
of exchange rate determination". VI Colloque Interna
tional df Econométrie Appliquée, Febrero, 1•97 9.
GARCÍA S0LANE3, J.: "An a^set-market aodel of exchan_
ge rate determination: the case of the Spanish Peseta,
1.971-1.977". VI Colloque International d'Econométrie
Appliguée, Febrero, 1.979.
00325
65} El modelo propuesto era el siguiente:
Et - *o + a1Yt + a2 Yí + *3Mt + a4rí + a5Et-J+ ut
Siendo
ao - constante
i i a2 # SL^1 a 4 ' a 5 : ~ parámetros.
^Í E. . - la paridad media ponderada mensual de la -
peseta frente a las quince divisas de los países
con mayores relaciones comerciales con España*
^ * índice mensual (1970:100) de producción indust
trial para España.
Y* » Índice de producción industrial mensual extran
jero calculado como media de los quince países
citados.
Oferta monetaria mensual de España.
interés de bonos internacionales emitidos por •
empresas europeas al final del mes.
perturbación aleatoria.
(66) Ver: ANDRE, H.: "Principales approches en matieré de
previsión des /taux de change: un inventarire".
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gue, Septiembre, 1.980.
- BODINAT, H.? KLEIN, J. r MAROIS, B.: "Gestión finan_
ciere international", Ed. Dunod, París, 1.97B, págs
75-81 .
- EITEMAN, D.K.; STONEHILL, A.I.: Op. cit. , págs. 62-
67.
(67) Esta relación se deriva de la clásica ecuación de Fis_
her
P. Q - M . v
Siendo i
P = nivel general de precios.
Q •= Producción global del país.
M « oferta monetaria.
v = velocidad de circulación del dinero.
Si se acepta, tal como propone la escuela monetaristia
gue V es constante, un incremento de M supondría un -
incremento de P, salvo en el caso de que el incremen_
to de productividad que se refleja en Q compense el -
citado aumento de M- Por último y dado el postulado -
de la Teoría de la Paridad del Poder Adquisitivo:
•* fíM. - M. - 1) y en general
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C M2 ' M1> ' Í M3 ~ M 2 5 ' ÍMt - M t_] )J
Siendo:
et = expresión del tipo de cambio de la moneda de un de_
terminado país frente a las monedas del resto del
mundo en el momento t. M¿{i « 1 ... t): oferta no
netaria del país en cuestión en el momento i.
(68) FOLKS, tí. í STANSELL, S.: "The Use of Dicrfcminant Ana
lysis in Porecastxng Exchange Rate Movements". Journal
of International Business Studies, Primavera, 1.975,
págs. 33-50.
(69) RAMOKD, C.j LARRAIN, H,: "A tested econometric model
for Forecasting Currency Exchange Rates". Ponencia pre_
sentada en la conferecía de la A.I.B., Fontainebleau,
Julio, 1.975.
(70) MORRISON/ D-: "How Zonal Power Helps in Currency Fore
casting", Eüromoney, Diciembre, 1.980, págs. 100-102.
(71) LOGUE! D-E-í OLDFIELD, G.S.: "Managing foreign assets
vhen foreign exchange markets are efficient ". Recogido
en D.R. Lessard {ED.), Op. cit., págs, 367-374.
Se puede consultar también en GIDDY, I-H.: "Why it -
doesn't pav to roake a habit of foward hedging". Reco
gido en D.R. Lessard, Op - cit., págs. 375-380-
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(72) La hipótesis de eficiencia del mercado, admite tres -
versiones:
1„ Versión débil: la información que deben reflejar -
los precios es sólo los datos históricos de los --
mi sinos.
2- Versión intermedia: los precios deben reflejar to_
da la información publicamente disponible en cada
momento.
3, Versión fuerte; los precios deben reflejar toda la
información conocida por cualquier individuo o ins_
titución en cada momento. Las versiones que gene_
raímente se han contrastado para el mercado de di_
visas son la versión débil y la versión intermedia.
(73) SHAPIRO, A.C.f RUTENBERG, D.P.: "Managing Exchange —
Risks in a Floating World", Financial Management, Ve_
rano, 1.976, págs. 46-58.
(74) Cuando hablamos de exposición contable en una determi_
nada divisa para una E.M., suponemos que la E.M. man
tiene una filial en el país correspondiente a esta di_
-::. visa.
(75) Se puede decir que a corto plazo la exposición ^
saccionai al riesgo de cambio coincide con la exposi_
ción económica.
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(76) En algunos casos el cliente o proveedor puede ser un
estado como, por ejemplo, los países de la O.P.E.P..
(77) El que muchos países regulen estos aspectos es lógico,
dada su influencia en la política de cambios de los -
mismos,
(78) Estos gastos son insignificantes tal como señala A.C.
Shapiro en su tesis doctoral; "Management Science Mo-
deis for Muiticurrency Cash Management". Carnegie-Me_
llon üniversity, 1,971 .
(79) El que f < e implica que el mercado tiene expectati_
vas de que e (tipo de cambio al contado en el aomen_
to t} < eo derivándose de este fenómeno una posible -
pérdida, por supuesto, la empresa se cubrirá con un -
contrato forward siempre que E íe ) < f , ya que de -
no ser así, o bien no se cubriría, o bien utilizaría
una técnica distinta del contrato forward. También —
hay que indicar que en el cftso de que f.y e , la es
presa podría también vender a plaao las divisas a re_
cibir con el fin de asegurar una ganancia de cambio.
(80) SHAPIRO, A.C. (1*971): Op. cit., pSg. 7.
(81) Está claro que por ejemplo, si el mercado tiene unas
expectativas de devaluación inminente, el descuento
de un contrato forward a 3 0 días puede ser mucho mayor
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que el descuento de un contrato forward a 45 días.
(82) HILLEY, J.L.? BEIDLEMAN, C.R.; GREENLEAF, J.A.: Op
cit.
(83) Se denominan eurobancos a aquellos bancos multinaciona_
les que desarrollan una actividad importante en el —
mercado de eurodivisas.
(84) El mecanismo de una operación de este tipo suele ser
el siguiente: una E ,M. que desea comprar (o vender)
a un plazo mayor de un año, una determinada divisa --
acude a un eurobanco» El eurobanco busca otra E.M. --
que desee vender (comprar) la divisa en cuestión a un
plazo similar y en el caso de hallarla prepara la -
operación, cobrando normalmente una comisión y actúan
do en algunos casos como fedatario.
(85) Ver: ZENOFF, D.B.; ZWICK, J.s Op. cit., pSgs. 153-
156.
(86) Un mayor detalle se puede encontrar en MAROIS, B.; —
SEIGNEUR, O.L.: Op. cit., págs. 123-124.
(87) La Orden Ministerial de Hacienda de 20 de enero de ~
1 .976 establece el citado seguro encomendando su ges_
tién a la CESCE.
{86) SHUHAR, v.v., LYONS, D.D.: "Choosing between a para 11 el loan and
a swap", Euromoney, Marzo, 1.979, págs. 114-119.
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(89) SUHAR, V.V.f LY0N3, D.D.: Op• CÍt.
(90) Intermediarios financieros que operan f undamentalmen_
te en los mercados de divisas y eurodivisas*
(97) Está claro que el gobierno de un determinado país pue_
de averiguar fácilmente la presencia de un crédito --
swap ya que implica la participación de un banco lo_
cal, el cual estará controlado en una mayor medida --
por las autoridades monetarias nacionales. £1 indicio
de la existencia de la operación será el depósito co_
locado en el banco por la matriz o filial en paraíso
fiscal de la E.M., aunque una forma de eliminar una -
posible restricción legal será la utilización de un -
intermediario en la colocación del depósito. También
hay que señalar a este respecto, la mayor dificultad
que ofrece a los gobiernos el control de los "parallel
loans".
{92} Se puede definir formalmente la forfetización como la
compra "sin recurso" de obligaciones, generalmente le_
tras de cambio aceptadas o pagarés, provenientes de
V
operaciones ^ comerciales internacionales. Se pueden ob
tener más detalles de esta operación en Finanz AG
ZURICH; "Manual de la Porfetización". 1.978.
(93) Esta operación es realizada frecuentemente a corto -
plazo entre los distintos bancos que operan en el --
mercado de divisas, efecuándola también los bancos -
centrales.
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[94) TECK, A: "Control Your Ejcposure to Foreign Exchange".
Harvard Business Review, Enero-Febrero, 3 .974, págs.
66-75.
Í95) HOLLIS, M.S.: "Short-Term Foreign Exchange Risk Mana.
gement: Zero Net Exposure Models". Oiega, Vol. 8, n*3
1.978, pags. 249-256.
(96) HOLLIN5, M.S.: Op. cit.
(97) Hollis contrasta además del modelo unitemporal expues_
to, un modelo nultitemporal (para tres períodos) deri^
vado del anterior, obteniendo las mismas conclusiones
para ambos.
(98) MARKOWITZ, H.M.! "Portfolio Selection". The Journal -
o_f Finance, vol- 17, ne1, Marzo, 1*952, págs- 77-91.
C99) LIETAER, B.A.: "Financial Kaaagement of Foreign Exchan_
ge. An Operational Technique to Reduce Risk". The M.
I.T. Press, 1,971. Una descripción simple del modelo
se puede encontrar en LIETAER, B.A.: "Protección con
tra el riesgo monetario de las operaciones exterio_
res", Harvard-*Peusto (selección de Artículos), Vol. -
IV, n°72.
(100) SOENEN, L.A.: "A portfolio Model for Foreign Exchange
Exposure Management" . Omega, Vol, 7, n M , 1.979, pags
339-344.
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(101 ) LIETAER, L.A. (3 .97.1) : Op. cit. , pág. 23. Soenen no
explícita ningún modelo matemático en particular, -
ya que se limita a proponer la metodología y anali_
zar las posibles consecuencias de las alternativas
de cobertura.
(102) Esta restricción no la incluye Lietaer en la obra an
teriormente citada en la exposición del modelo, aun_
que posteriormente en los ejemplos que analiza si la
considera.
í103) MARKOWITZ, H.N.: Op. cit.
(104) SHARPE, W.: "A Simplified Model for Portfolio Analy_
sis". Management Science, Vol. 9, n°2, Enero, 1.963,
pags. 277-293.
(105) A N + 1 es el valor esperado de d<W + CD) siendo:
d una variable aleatoria de valor 0 (si no se pro_
duce una devaluación) o 1 (si se produce devaluación)
y C_ otra variable aleatoria de media 0 y varianza -
VD (representativa de la incertidumbre acerca del -
importe de la devaluación). Luego:
[¿T(W + C^)J - E(d)W
E(d)W » p . W
ya que el valor expresado de d es la probabiliad de
evaluación V y EÍC^) • 0 por definición.
(106) MARKOWITZ, H.M. : Op. cit.
C107) Esta limitación del -modelo de Markowitz la intento
superar Sharpe con su metodología del índice de mera
cado. Tampoco es muy ortodoxo el suponer que A N + 1 -•
constituya -un índice de mercado.
(108) En el capítulo siguiente se analizarán modelos que,
aunque en cierto sentido tienen relaciones con los
modelos de Lietaer y soenen, intentan superar sus -
limitaciones -
(109) ROBBINS, J.; STOBAüGH, R.: "Money in the Multinatio
nal Entreprise". Basic Books Inc.r Nueva York, 1.973
(110) SHAPIRO, A.C- (1.971): Op. cit.
(111) CHATEAÜ, J.P.: "La programatation deterministe du buci
ger de capital: un modele financier de la firme aul_
tinationale". Universidad de Montreal, Staff-Paperr
n*7.308, 1 .973.
Í112) HOLLIJSV M.S.: "A Model for Multinacional Corporate
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Money Management". Qmegat, Vol. &, n° 1 , 1.980., pagft
95-103.
(113) SHAFIRO, A.C. (1.97J): Op. cit. , págs , 95-112.
(114) Por ejemplo:
1. Dificultad de especificación de parámetros en al_
gunos casos y coste del funcionamiento del modelo
2. No incluye la posibilidad <3e financiación a tra_
ves de los mercados financieros internacionales -
de las filiales.
3. No prevee la existencia de transferencias intra-
-filial.es, etc.
4. NO considera otras técnicas de cobertura salvo --
los contratos forward (de forma explícita) y el -
"leads and lags" (de forma implícita).
115) RODRÍGUEZ, R.M. (1.980): Op. cit-
(116) STANLEY, M.j BLOCK, S.: "Respon&e by Financial Manai
gers to FASB 8". Recogido por D.K. Eiterman y A.I.
Stonehill: op- cit.t págs. 146-147.
(117) MATHUR, J.: op- cit
(118) SHANK, DILLARD Y MURDOCK en su artículo, ya citado,
señalan que el método temporal impuesto por el FASB
8 solo era utilizado por un tercio de las E.M.s. —
U.S.A. antes de la aparíciónde la norma.
(119) No hay que olvidar la importancia que tiene para --
los ejecutivos de las empresas ü.S.A. la maximiza_
ción del valor del mercado de sus acciones, objeti_
vo propuesto como el fin principal de la administra
ción financiera. A este respecto es interesante por
ejemplo el estudio colectivo de A. Stonehill, R. —
Beekhuisen y otros, "Financial Goals and Debt Ratio
Determinants". Financial Management, Otoño, 1.975,
págs. 27-41.
(120) WOOSTER, J.T.; TROMANr G.R,: "New financial priori_
ties for MNCS". Harvard Business Review, vol. 52, -
n'3, Mayo-Junio, 1.974, págs. 58-68.
(121) RODRÍGUEZ, R.M. (1 .980) : Op. cit.#
(122) M A R O I S , B,: "Les finanees de sociétés multinaciona
les". Económica, París, 1.079.
(123) KINDLERBERGER, C.P.: "Money Illusion and Foreign Ej^
chanae". En C.T. Bergsten y W.G. Tyler, "Leading --
Issues in International Poljcy*. Lexington Books» -
D.C. Health, 1.975,
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(124) GILMAN, M.: "The j i n a n c i n g of Foreign Direc t Inves t_
wient". Francés P í n t e r (publ i shers ) Ltd. , Londres, —
1.98 3.
(125) MAROIS, B . : Op. c i t . , pág. 327.
C A P I T U L O
UN MODELO DE ESTRATEGIA FINANCIERA
GLOBAL PARA LA EMPRESA MULTINACIONAL
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1 - INTRODUCCIÓN
En páginas anteriores, hemos analizado, los dos riesgos
específicos principales, a los que esta expuesta la E.M., ha
biendose comprobado la necesidad de una estrategia global —
frente a los mismos, dadas sus interrelaciones. Además, hay
que considerar que la E.M. también esta expuesta, como cual
quier empresa, a dos tipos de riesgo: riesgo económico (der¿
vado de posibles fluctuaciones en los ingresos por ventas) y
riesgo financiero (motivado por el grado de endeudamiento de
la firma en cuestión) los cuales están relacionados con los
anteriores- Es decir en un modelo de estrategia financiera -
global de la E.M. frente al riesgo hay que considerar los «
cuatro tipo de riesgo comentados, además de las posibles re_
laciones entre ellos.
En este sentido, la teoría financiera ofrece un conjun_
to de modelos formales de gran utilidad en el estudio de la
estrategia de la empresa frente al riesgo. El punto de partí
da de estos modelos lo constituyen los trabajos de Martkowitz
(1) y Tobin (2), junto con las posteriores aportaciones de *
Sharpe (3) y Lintner (4) • Los citados modelos que en un priri
expió, se orientaban hacia la gestión de una cartera de valo
res, en base a dos parámetros (riesgo-rentabilidad), han ex
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tendido su aplicación hacia otros campos, incluida la estra__
tegia de la empresa (5) . De la metodología propuesta bajo es_
te enfoque, conviene destacar el denominado "Modelo de valo_
ración de activos financieros" {Capital Asset Pricinc Model)
(6), cuyas principales características e hipótesis expondre__
mos a continuación.
El antecedente inmediato del Modelo de Valoración de A£
tivos Financieros lo constituye el Modelo de Mercado de Shar
pe (7), que establece gue la rentabilidad de un título-valor
i durante un período t viene dado por el siguiente modelo —
econométrico:
Rit - *i +í*i «Mt + &it (1)
en donde:
R == tasa de rentabilidad del título i durante el pe
xt
ríodo t
RMt = tasa de rentabilidad del mercador determinada en
base a un índice general del mismo, durante el pe_
ríodo t
fc^ = parámetro que nos especifica la rentabilidad.del
título i que es independiente de las fluctuacio
: - 00 340
1
 nes del mercado»
!
! ñ
 a = parámetro que refleja la relación existente en
: Í
¡ tre la rentabilidad del título i yla rentabilidad
del mercado. A este parámetro se le conoce corno





- perturbación aleatoria que expresa las variacio_
nes de R¿ que no dependen del comportamiento —
del mercado sino que son consecuencia de las ca_
racterísticas propias del título i.
De la expresión (1) y si consideramos a la varianza de
R como estimador del riesgo del título i, obtenemos:
siendo:
J_ = riesgo total del título i
| = cuadro del coeficiente beta o riesgo sistemático
del título i
- riesgo del mercado
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= riesgo específico o no sistemático del título i.
En condiciones de equilibrio del mercado de capitales,
de (X) podemos derivar la siguiente expresión:
E(R¿) = RF + [E(R M) - RF1 P¿ (3)
En donde:
¿) = rentabilidad esperada del título i
= tasa de rentabilidad libre de riesgo.
= coeficiente definido por
_ C o v
VM
siendo:
CQV( RÍ/ ^i)* l a covarianza entre la rentabilidad del
tulo i y la rentabilidad de mercado y (T¿ , la varianza de
que como ya hemos indicado, expresa el riesgo de mercado.
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La ecuación 3 es la igualdad fundamental del Modelo de
valoración de activos financieros, señalando que la rentabi_
lidad de cualquier título es igual a Xa rentabilidad libre de -
riesgo más una prima en función de su riesgo sistemático. —
Las expresiones (1) (2) (3) son extensibles a una cartera de
valores, y en principio, a cualquier activo- En el análisis
de (2) se observa que un inversor puede reducir el riesgo e£
pecífico de su cartera de activos mediante una adecuada di_
versificación, mientras que el riesgo sistemático solo lo po_
drá igualar en último extremo, a la unidad (8), Ahora bien,
¿Qué ocurre si el inversor diversifica su cartera internacio^
nalmente?.
£1 primer autor que intentó contestar a esta cuestión -
fue Grubel (9), el cual, basándose en los modelos de Markcwitz
(10) y Tobin (11) llegó a la conclusión de que la diversifi_
caciÓn internacional puede reducir significativamente el ries_
go de una cartera- A raíz del trabajo del citado autor, los
estudios sobre los efectos de la diversificación internación
nal comienzan a proliferar en la literatura financiera (12),
llegándose a idénticas conclusiones.
En la actualidad, la investigación se centra en la
tensión del Modelo de valoración de activos financieros a
vel internacional, lo cual analizaremos a continuación.
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2 - EL MODELO DE VALORACIÓN DE ACTIVOS
FINANCIEROS A NIVEL INTERNACIONAL
La extensión al contexto internacional del modelo de -
valoración de activos financieros es uno de los temas más -
controvertidos y actuales de la teoría financiera. De hecho
ha dado lugar a otro modelo, el modelo de valoración inter_
nacional de activos financieros (International Asset Prin^




E(R¿) - rentabilidad esperada del activo
R = rentabilidad libre de riesgo del país en que se
Fi
localiza el activo i
E(lO = rentabilidad de la cartera internacional o mun
dial que teóricamente se puede calcular median
te la media ponderada de las rentabilidades de
mercado de los distintos países. Las ponderaci£
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nes pueden ser los repectivos P.N.B,s. (produc
tos nacionales brutos) de los países considera
dos o los valores de los mercados de capitales
nacionales
- rentabilidad libre de riesgo del mercado inter
nacional o mundial
Generalmente, se calcula en base a la media ponderada -
de las tasas de interés libres de riesgo de los países consi^
derados con los mismos pesos que para
= riesgo sistemático internacional.
Como indica Duran Herrera (14) el citado modelo necesi_
taf para su funcionamiento completo, que se cumplan las si__
guientes hipótesis:
V
a) Libre movimiento de capitales entre naciones
b) Existencia de una única tasa de interés a la cual se
puede obtener o conceder préstamos
c) Un activo libre de riesgo en un país determinado
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puede ser considerado como tal por inversores de —
otros países
d) Los inversores deben tener expectativas homogéneas
de las fluctuaciones de los tipos de cambio de las
diferentes monedas y de las distribuciones de renta_
bilidad en términos de cada divisa
e) Pebe existir una separación entre decisiones de in_
versión y consumo, lo que implica omitir el comer_
cío internacional a los efectos de consumo.
Es decir deben darse las condiciones necesarias según
las cuales el mercado de capitales internacional sea perfe£
to . En nuestra opinión, deberán cumplirse además dos hipó
tesis, para poder aplicar el modelo de valoración internado
nal de activos financieros a la inversión directa exterior:
a) La existencia de un mercado perfecto de factores a *
nivel inernacional
b) LOS inversores deben tener expectativas homogéneas
en cuanto al riesgo político al que están expuestos
los distintos activos del mercado.
0034 fí
Ahora bien, ya que parece lógico el pensar que los ac_
tivos de una determinada nación sean afectados por factores
específicos a la misma, la fórmula general del modelo se —
puede establecer mediante la utilización de las siguientes
ecuaciones de regresión (15):
Siendo:
= índice de rentabilidad del mercado internacional
I = índice de rentabilidad del mercado local o naci£
nal
j = subindice que indica el país
i = subíndice que representa el activo
OÍ - riesgo no sistemático a nivel internacional tan
to para carteras nacionales como activos
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• riesgo sistemático a nivel internacional de la
cartera nacional j
= riesgo sistemático "puro" a nivel internacional
del activo i, deducidas sus influencias naciona^
les
- riesgo sistemático a nivel nacional del activo
x
= riesgo sistemático total a nivel internacional
del activo i
« es el residuo o perturbación del índice nacional
versus el índice internacional con las hipótesis
de independencia lineal entre ¿*, e^ y e¿-í
La distinción entre p¿j y V-M estriba en que
recoge únicamente el riesgo del activo i que está en función
de la variabilidad de la rentabilidad del mercado internacio
nal mientras que ^ ij refleja también el componente de ries_
go del mercado nacional C o¿j • (5 j) -
Una vez estimados los distintos parámetros (16), la ex
0034 S




y P-pM indican las rentabilidades libres de riesgo
en el país j y a nivel mundial, reflejando los otros parame
tros las variables ya comentadas. La interpretación del mo^
délo es la siguiente: la rentabilidad de cualquier activo -
es igual a la tasa de interés libre de riesgo del país en -
que se localiza más una prima en función de su riesgo siste_
mático a nivel nacional y más otra prima en función de su -
riesgo sistemático a nivel internacional.
Según Duran Herrera (17), los principales inconvenien^
tes que presenta la aplicación del modelo son los siguien__
tes:
1) Dificultad de encontrar un activo libre de riesgo
a nivel internacional*
2) Existencia de diferentes divisas con implicaciones
de riesgo también diferentes lo que altera las ca_
racterísticas de una misma inversión en diversos —
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países
3} Controles de divisas. Restricciones fiscales para -
realizar inversiones de cartera en otros países*
4) Falta de información sobre los mercados de capitales
de numerosas naciones.
5) Los costes de transacción presentan diferencias
tre los distintos países.
6) Existencia de diferentes sistemas fiscales.
7) Existencia de barreras de tipo legal, particularmen
te, para los inversores individuales.
Otros inconvenientes que se pueden señalar son los si_
guientes t
1* No existe un mercado de factores internacional, al
menos para la inversión directa, siendo la eviden
cía más clara la no existencia de un mercado para -
la venta de ventajas monopolíticas (18).
2. has distintas prácticas contables existentes en los
p '
diferentes países, inhabilitan al inversor a utili_
zar la información suministrada por los estados fi__
nancieros de las empresas en sus estimaciones del -
riesgo y la rentabilidad (19).
3. El riesgo político puede ocasionar expectativas no
homogéneas, lo cual puede conducir a graves errores
en la aplicación del modelo.
4. Tal como indican Adler y Dumas (20), la no verifica_
ci6n de la Teoría de la Paridad del Poder Adquisiti_
vo (al menos, a corto plazo) puede implicar que las
rentabilidades reales (descontados los efectos de -
la inflación) en los distintos mercados de capitales
nacionales difieran. La primera consecuencia de es_
ta afirmación es que los mercados de capitales de -
los diferentes países, puedan no coincidir en su de
finiciÓn de un activo libre de riesgo.
A pesar de los citados inconvenientes, algunos de los
cuales, pueden obviarse (21), se han efectuado varias con_
trastaciones empíricas del modelo, con resultados aceptables,
para los mercados de capitales de mayor importancia a nivel
mundial. Solnik (22), por ejemplo, contrasta el modelo pa_
ra una muestra de acciones cotizadas en las bolsas de Fran
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cía, Italia, Reino Unido, R.F.A, Holanda, Suizaf Bélgica, -
Suecia, U.S.A,, y Japón, llegando a la conclusión de que, a
pesar de que los factores domésticos afectan en gran medida
al precio de las acciones, la doméstica no puede conside__
rarse como el verdadero riesgo sistemático, aunque por su_
puesto proporciona información sobre los riesgos relativos
de los títulos en un país. Lessard (23) realiza un estudio
empírico para comparar los efectos de la diversificación in_
ternacional frenta a la diversificación industrial, conclu_
yendo que la primera permite una mayor reducción del riesgo
que la segunda,. Solnik (24) en un estudio posterior obtiene
también resultados similares. Otros anáslisis posteriores -
(25) llegan a resultados idénticos y en todos ellos se ob_
servan los positivos efectos sobre el riesgo de la diversi_
ficaciÓn internacional.
En nuestra opinión y resumiento en cierto sentido los
trabajos analizados/ conviene destacar lo siguiente:
a) A pesar de sus inconvenientes, el modelo de valora^
ción internacional de activos financieros ha consti_
tuido un avance significativo en el estudio teórico
del riesgo tanto a nivel doméstico como internacio^
nal.
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b) Se puede afirmar, ya que existen pruebas empíricas
suficientes que la diversificación internacional -
tiene efectos muy positivos en la reducción del rie£
go de una cartera o de una empresa. Además esta re_
duccitfn del riesgo es mayor que la que se produce a
través de la diversificación industrial, ya sea ve£
tical, concéntrica o conglomerada (26). En este sen
tido y a modo ilustrativo en el cuadro 1, se reco_-
gen los resultados de Lessard (27) en la estimación
del riesgo sistemático de varios países desde el ~
punto de vista del mercado internacional y desde el
punto de vista de un inversor norteamericano-
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CUADRO 1. MEDIDAS DEL RIESGO PARA CARTERAS DE MERCADO DE















































































Los resultados se basan en datos mensuales de 20 5 acciones de
los 16 países.<*) Los datos re la t ivos al mercado de cap i ta les
muidlales se basan en los índices calculados por Capital ín te r
Nacional S.A. que se publica en su revista mensual "Perspective".
FUENTE: LESSARD, D.R.: "world Country and Industry Relationships in Equity
Returns". Financial An&lysis Journal, Enero-Febrero, 1.976, pág. 37.
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c) Si aceptamos la hipótesis de que los mercados de ca
pitales están integrados a nivel mundial, la diver_
sifícación internacional solo disminuiría el riesgo
no sistemático a nivel internacional. Si los merca_
dos de capitales están segmentados, tal como señala
Lessard (28), los beneficios de la diversificación
internacional pueden sermayores, ya que los precios
de los activos se ajustaran para reflejar el hecho
de que un riesgo antes no diversificable, se puede
diversificar.
d) También se puede afirmar que los individuos tienen
unas mayores barreras y dificultades a la inversión
internacional que las empresas e instituciones finan,
cieras. Sin embargo, una hipótesis que creemos im_
portante es la que indica que los inversores indiv¿
duales pueden lograr los beneficios cié la diversifi^
cación internacional mediante la adquisición de ac^
ciones de las empresas de su país que desarrollen -
actividades multinacionaes (sobre todo, E.M.s.) o -
mediante la compra de participaciones de fondos de
inversión diversificados internacionalmente. La ca_
lidez o invalidez de las hipótesis anterior, se ana_
1izará en páginas posteriores.
Por último y como consecuencia del punto anterior y —
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del hecho de que la diversificación internacional vía inve£
sión directa presenta una dificultad considerablemente roe_
ñor que la diversificación internacional vía inversiones f¿
nancieras o de cartera, seguidamente realizaremos un
sis de ambas alternativas.
3 - DIVERSIFICACION VIA INVERSIONES MQfCTAS
VERSUS INVFRSIQNES FINANCIERAS
El modelo de valoración internacional de activos finan,
cleros puede constituir una metodología para explicar los -
flujos de inversiones de cartera internacionales- Ahora bien
¿Constituye un modelo explicativo, alternativo a los desa_
rrollados en el capítulo primero, para el fenómeno de la iri
versión directa exterior?.
Pensamos que la respuesta a la anterior cuestión es
gativa ya que como se ha expuesto, la inversión directa ex_
terior, surge de la necesidad por parte de la E.M. de gene_
rar mercados internos ante las imperfecciones de los merca_
dos regulares {externos). Es decir, no se puede analizar de
una forma conjunta la diversificación internacional de los
activos financieros u la diversificación internacional de -
los activos reales ya que responden a factores causales di^ _
ferentes (29) . Siguiendo a Rugraan (30), en el análisis de -
las diferencias entre la diversificación internacional de -
los activos financieros y los activos reales, se pueden coii
siderar cuatro situaciones representadas en el cuadro 2.
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CUADRO 2. CUATRO SITUACIONES EN LA DIVERSIFICACION













FUENTE: RUGMAN, A.G.: "International Diversification and the
Multinational Entreprise". Lexington Books, D.C. —
Heath and Company, 1.979/ pág. 22.
La situación 1 es una combinación de imposibilidad de
intercambio internacional de activos financieros y prohibi
ción a la inversión directa exterior, es decir, una situa_
ción de autarquía a nivel mundial.
Lógicamente la situación 1 no permite en absoluto la -
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diversificación internacional, siendo muy irreal. La sitúa
ciÓn 2 implica libertad de intercambio de activos financie
ros a nivel internacional e imposibilidad de inversiones
rectas en el exterior-
En la situación 3 no existe libertad de intercambio in
ternacional de activos financieros pero si hay libertad pa_
ra las inversiones directas exteriores. Por último, en la -
situación 4 existe libertad para ambos flujos de inversio_
nes. Tal como indica Rugman (31) el último caso se traduce
en una situación de libre comercio con un mercado mundial -
de capitales perfecto, por lo que en ausencia de sinergia -
(32) u otras externalidades, se convertiría en la situación
2.
En nuestra opinión, en la realidad se da una situación
3 matizada, en el sentido de que existen instituciones finan
cieras que puedan lograr una diversificación internacional
mediante inversiones financieras (fondos de inversión y baji
eos privados) siendo más díficil su logro para los inverso_
res individuales en general (33).
Es decir, teóricamente, la diversificación internacio_
nal es posible tanto vía inversiones directas como vía in_
versiones financieras pero el último mecanismo presenta difi^
cultades debido a las barreras institucionales existentes.
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que se traducen en una segmentación del mercado mundial de
capitales. Ya que los mercados de capitales están segmenta_
dos y la inversión directa exterior no tiene barreras rooti_
vadas por esta segmentación, la E.M. a través de su diversi
ficación internacional puede lograr una reducción de su ni_
vel de riesgo, superior a laque se producirla de existir un -
mercado mundial de capitales integrado (33).
Otra cuestión de importancia es el conocer al menos _
potéticamentef que tipo de diversificación (financiera o vía
inversión directa) permite una mayor reducción del riesgo. -
Para responder a esta cuestión, es necesario el cálculo de
las correlaciones de las distintas variables macroeconómi_
cas, correspondientes a diferentes países candidatos a la -
inversión, de posibles influencias en ambos tipos de diver_
sificación. Así en los cuadros 3, 4, 5, 6 y 7, se recogen -
los coeficientes de correlación de las siguientes variables,
para nueve importantes naciones de economía de mercado:
V
- Tipos de interés a corto plazo
- Tipos de interés a largo plazo
- índice de cotización de las acciones industriales
- índice de Producción Industrial





















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































En principio, las tres primeras variables afectan fun
damentalemnte a la diversificación vía inversiones financie
ras y las dos últimas a la diversificación vía inversiones
directas.
Con respecto al índice de Producción Industrial y al -
índice de incrementos salariales, hay que indicar que el —
primero puede considerarse un estimador de los mercados de
productos y el segundo un estimador de los mercados de fac_
tores, tal corno señala Rugman (35), En el cálculo de los —
coeficientes de correlación de los tres últimos índices (a£
ciones industriales, Producción Industrial e incrementos S£
lariales), se ha utilizado el método propuesto por LLoyd —
(36) y Rugman (37) para eliminar los efectos de tendencia -
temporal que presentan los mismos. Este método consiste en
utilizar como base para el cálculo de las correlaciones al
ratio.
siendo:
* valor en el año n a utilizar para el cálculo
del coeficiente de correlación del índice,.
0O36G
In • valor del índice en el año n
In-1 = valor del índice en el año n-1
Los resultados de este análisis difieren de los obteni^
dos por Rugman (38) en base a una muestra similar, con la -
misma metodología y para el período 1,954-1.973. En el cita
do estudio, se concluía que la diversificación vía inversio
nes directas permite una mayor reducción del riesgo que la
diversificación vía inversiones financieras. Por el contra_
rio, en los cuadros 3, 4, 5, 6 y 7, se puede observar que -
aunque las correlaciones de los tipos de interés son mayo_
res que para las otras variables, los precios de las accio
nes industriales están menos correlacionados que los índices
de Producción Industrial e incrementos salariales. Es decir,
según estos datos, la diversificación vía inversiones en los
mercados de valores internacionales puede reducir más el —
riesgo que la diversxficacion vía inversiones directas. Es_
te fenómeno se podría justificar en base a dos hipótesis:
 v
a) A partir de la crisis mundial que comenzó en 1.973,
la integración entre los distintos mercados de valo
res nacionales ha disminuido lo cual implica una me
ñor correlación de los índices bursátiles respecti_
vos. Esto se refleja en las menores correlaciones -
para el período 1,966*1.980, con respecto al perío
do 1.954-1.973 analizado por Rugman (39). El proble
ma de esta hipótesis es que como indica Adler (40)
la menor o mayor correlación entre los índices bur_
satiles de varios mercados de valores no implica el
que exista una segmentación (o integración) de los
mismos. En nuestra opinión quizás lo que pueda ha_
ber ocurrido es que las distintas políticas económi^
cas de los países que integran la muestra, hayan «
producido una menor correlación de los índices bur_
satiles.
b) En cuanto a los mercados de productos, los efectos
de la recesión económica mundial que han afectado -
de. una forma similar a todos los países industrial^
zados puede producir una mayor correlación de los -
índices de producción industrial.
La compración del cuadro 6, con los resultados obteni_
dos por Rugman (41) parecen apoyar esta hipótesis por las -
mayores correlaciones para el período más actual (1.966-
1.980). Otra hipótesis sugestiva sería el que las E.M.s. —
pueden constituir un mecanismo integrador de los cercados de
productos a nivel internacional, desempeñando un papel simi
lar al de los procesos de arbitraje en el mercado de divi_
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sas. Esta hipótesis de cumplirse, también explicaría las -
diferencias entre ambos períodos "teniendo en cuenta el
auge creciente del fenómeno £,M., particularmente a partir
de la década de los sesenta, aunque no exista la evidencia
empírica suficiente para confirmarla. Por último, en rela__
ción al mercado de factores, si nos basamos en los índices
de incrementos salariales, los resultados no son tan claros
en la comparación entre ambos estudios. En términos genera
les, se puede decir que existe una menor correlación para -
el período 1.966-1.980, pero la disminución no es muy signi^
ficativa.
En conclusión, creemos que las afirmaciones de Rugman,
no pueden considerarse definitivas, aunque si puede ser
cierto que hasta 1.973 la diversificación vía inversiones -
directas tuviese efectos más positivos en la reducción del
riesgo que la diversificación vía inversiones de cartera. -
En la actualidad, los datos estadísticos no ratifican esta
ventaja de la diversificación vía inversiones directas, auii
que hay que señalar que la E.M. puede aprovechar la menor -
correlación de los precios de acciones industriales a través
de la alternativa de crecimiento externo (adquiriendo carte_
ras de control en bolsas extranjeras). Por último, conviene
recordar lo expuesto en el capítulo 1 en cuanto al mayor co
nocimiento por parte de las E.M.s., de los sectores empresa
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ríales extranjeros con respecto a los inversores individua__
les, lo cual les posibilita el obtener una diversificación
internacional vía adquisición de acciones industriales forf
neas con un menor coste de obtención de información en coro_
paraciÓn con el que deberían soportar los últimos.
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- EVIDENCIA EMPÍRICA DE LA VALORACIÓN P03 LOS MERCADOS DE
CAPITALES DE LA DIVERSIFICACIQN INTERNACIONAL DE LA E.H.
Una vez estudiadas las ventajas teóricas de la diversi_
ficaciÓn internacional/ es obligado intentar analizar como
valoran los respectivos mercados de capitales las citadas -
ventajas.
Ahora bien, tal como indican Agmon y Lessard (42) deben
cumplirse dos hipótesis para que los mercados de capitales
valoren la diversificación internacional de la E.M.:
1) La existencia de mayores barreras o costes para los
flujos de inversiones de cartera que para los flujos
de inversión directa exterior*
2) Los inversores deben reconocer que las E,M,s, repre_
sentan una oportunidad de diversificación, para lav
cual, no existe otra alternativa-
La primera hipótesis sí se cumple, tal como se ha ob_
servado en páginas anteriores- La necesidad de la citada hi^
pótesis es obvia ya que si las barreras y costes para los -
flujos de inversiones de cartera fuesen los mismos que para
oo.'
los flujos de inversión directa exterior, el inversor indi_
vidual se diversificaría internacionalmente mediante la conjs
tituciÓn de una cartera de valores multinacional- La segunda
hipótesis, podemos descomponerla a su vez en dos hipótesis:
a) Los inversores deben reconocer que las acciones de
las E.M.s. constituyen un mecanismo para diversifi_
carse internacionalmente.
b) No existe para un inversor individual, otras ^
nativas de diversificación internacional, a parte -
de la adquisición de acciones de una E.M- de su país.
Estas dos hipótesis, en nuestra opinión, en cierta me_
dida pueden cumplirse para los mercados de capitales más de_
sarrollados (E*E*U.U., Inglaterra, etc.) ya que:
1) En primer lugar las ventajas de la diversificación
internacional así como las ventajas de las E.M.s.,
es algo reconocido tanto en el ámbito científico co
mo en el ámbito financiero. Tampoco hay que olvidar
el hecho de que un numero significativo de E.M.s. -
han introducido sus acciones en varios mercados de -
valores nacionales- Por lo tanto para los inverso^
res individuales de les mercados de valores extran_
jeros (desde el punto de vista de la matriz) la com
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pra de acciones de estas E.M.s. es una alternativa
evidente de diversificación internacional.
2) Una alternativa a la adquisición de acciones de una
E.M. para diversificarse internacionalmente es la -
compra de participaciones en un fondo de inversión
internacional (43). Ahora bien, un fondo de inver_
sión internacional presenta menos ventajas que una
E.M. ya que:
- Por un lado se diversifica internacionalmente vía
inversiones financieras, lo cual ya hemos comenta
do que puede tener mayores barreras que la diver_
sificación vía inversión directa exterior.
- Además, un fondo de inversión internacional está
más expuesto que una E.M, al riesgo político y —
riesgo de cambio por sus menores alternativas de
cobertura.
Es decir, en principio se cumplen las hipótesis pa__
ra que los mercados de capitales, o al menos los —
mercados de capitales más desarrollados, valoren la
diversificación internacional de la E.M.. La contra£
tación empírica de la citada valoración se ha efec_
tuado en base a dos modelos:
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- Modelo de valoración internacional de activos fi
nancieros
- Modelo de mercado de Sharpe
Así, ¿gnon y Lessard (44) han contrastado para una
muestra de 217 empresas U,S.A. y para 108 meses
(Enero 1.959 a Octubre 1.972), la influencia en el
riesgo sistemático (mercado U.S.A. y mercado mun_
dial) de la diversificación internacional. El mét£
do de contrastaciÓn consistió en agrupar las empre__
sas en carteras "teóricas" según su porcentaje de -
actividad internacional, calculando a continuación
en base a una ecuación del modelo de valoración de
activos financieros sus coeficientes (doméstico)
y Y (mundial). (Los resultados se recogen en el cua
dro 8).
Del análisis de los resultados, se puede concluir -
que la doméstica era menor a partir de cierto ni__
vel de actividad internacional de las empresas. Por
lo tanto, este estudio ratifica la hipótesis de que
el mercado de capitales U.S.A. valora la diversifi_













CUADRO 8. RIESGOS SISTEMÁTICOS
PARA 217 EMPRESAS U.S
PERIODO 1959-1972
PROPORCIÓN DE VENTAS
























































(*) índice mundial de Capital International Perspectives
(**) Datos de Standard and Poor's The Outlook, Agosto, 1973.
FUENTE: AGMON,T.; LESSAPJ3,D.R.: "Investor Recognition of Corporate
International Diversification", Journal of Finance,
Septiembre, 1977, pág, 1053.
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Hughes, Loque y Sweeney (45), Lauquillat y Solnik
(46) y Pras (47) contrastan la misma hipótesis en
base al modelo de mercado de Sharpe, obteniendo -
los resultados que aparecen en el cuadro 9.
CUADRO 9. VALORES MEDIOS DEL RIESGO SISTEMÁTICO Y NO
SISTEMÁTICO PARA UNA MUESTRA DE EMPRESAS
MULTINACIONALES Y UNINACIONALES U.S.A.
EMPRESAS MULTINACIONALES EMPRESAS UNINACIONALES
1970- 1970- 1966- 1970- 1966-
1974 (1) 1973 (2) 1571 <3> 1$73 (4) 1971 (5)
VALOR MEDIO RIESGO
SISTEMÁTICO ( ) 0,94 0,82 1,07 1,13 1,24
VALOR MEDIO RIESGO
NO SISTEMÁTICO ( ) 0,083 0,065 0,105 0,078
(1) Datos de Jacquillat y Solnik calculados para una muestra de 23
E.M.s.
(2) Datos de Hughes, Logue y Sweeney para una nuestra de 43 E.M.s.
(3) Datos de Pras para 118 E.M.s.
(4) Datos de Hughes, Logue y Sweeney para 32 empresas uninacionales
(5) Datos de Pras para 128 empresas uninacionales.
FUENTES: PRAS,B.: "La firme multinationale face au risque", F.U.F.,
París, 1980, pag. 158.
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De acuerdo al modelo de mercado de Sharpe el merca \
do de capitales valora la diversificación interna_ j
cional de una empresa en el caso de que se reduzca ¡
•
su riesgo sistemático y su riesgo no sistemático.
En el cuadro 9 vemos que, por término medior las - •
E.M.s. tenían un menor riesgo, tanto sistemático - j
como no sistemático/ que las empresas uninaciona_ !
les o domésticas. Luego, en principio estos estu_
dios también afirman la hipótesis de la valoración
por parte del mercado de capitales, de la diversi_
ficación internacional.
El error principal que puede imputarse a las con_
trastaciones empíricas analizadas es la no conside_
ración de la diversificación industrial de las em_
presas que integran la muestra, Es decir, podría -
ocurrir que las E.M.s, consideradas estuviesen más
diversificadas industrialmente que las empresas d£
mésticas de la muestra, lo cual invalidaría las con_
clusiones de los estudios citados (46). De todas - *
formas, la evidencia empírica disponible en la ac_
tualidad (47), señala los positivos efectos de la
diversificación internacional en el valor de merca_
do de las acciones de las E.M.s.. Ahora bienr la -
aceptación categórica de i.a hipótesis anterior ne_
cesitaría de estudios empíricos con las siguientes
características:
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" Deberían efectuarse contrastaciones para los paí_
ses exportadores netos más Importantes de inver_
sión directa exterior (E.E.U.U., R.F.A., Inglate_
rra, etc.)
- La muestra deberla estar constituida por empresas
domésticas y E.M.s., de características similares
en cuanto a tamaño, grado de diversificaci6n indu£
trialr .graxlo de endeudamiento, etc.
- Sería interesante el analizar los períodos poste_
rieres a 1.974, con el objeto de comprobar si la
mayor turbulencia del entorno internacional ha in
fluido en la valoración de las acciones de las £.
M. s. .
En conclusión se puede decir que los mercados de ca_
pitales, según la evidencia empírica disponible, va_
loran positivamente la diversificación internacio_
nal de la E.M., aunque se necesitan de estudios em_
píricos más profundos, para aceptar definitivamente
la citada hipótesis. Por último, en el cuadro 10 y
a modo ilustrativo, se recogen estimaciones de los
coeficientes beta para 23 de las principales E.M.s.
U.S.A. con referencia al período 1.970-1.974.
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FUENTE; JACQUILLAT,B.; SOLNIK,B.; "La valeur des entreprises
multinationales: une etude empirique a partir des cours
boursiers des sociétes européennes et américaines11.
Cahier de Recherche n°37/1976, CESA, 1976. Recogido por
PRAS,B.: op. cit.s pág. 159.
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5 - UN MODELO DE ESTRATEGIA FINANCIERA GLOBAL
FREMTE AL RIESGO PARA J-A F.ML
Habiendo analizado los distintos riesgos a los que se
encuentra expuesta la E.M. y las hipótesis teóricas de los
efectos de la diversificación, resulta obligado el intentar
proponer un modelo de estrategia financiera global frente
al riesgo para la E.M.
Este modelo, lógicamente deberá basarse en dos parame
tros: resultados esperados y grado ele dispersión de los mis_
mos. En cuanto a los resultados esperados, la E.M., debe -
estimarlos para las distintas filiales, asi como los posi_
bles proyectos de inversión futuros. Creemos que un índice
de rentabilidad adecuado puede ser la relación entre el flu
jo neto de caja actualizado y el volumen de inversión nece_
sario. Es decir, definiremos la rentabilidad de una filial




E(V.A-K.¿) = Esperanza matemática del valor actual
oo m
to de la inversión en la filial i o pro
yecto i expresado en moneda de la matriz.
Los flujos netos de caja a considerar son
aquellos de posibles repatriación a la toa
triz o filial financiera (50). E(V.A,N.¿)
puede calcularse mediante la expresión:
E(V
n
.A-N-¿) = 21 E{CFit) E(eit) E(pit)
en donde:
E(CFit) = flujo neto de caja esperado de la filial o -
proyecto i en el año t en moneda local
= tipo de cambio esperado para el año t aplica_
ble a las remesas de la filial y expresado -
como 1 unidad moneda local = X unidades mone
da matriz .
E(p..) = esperanza de la estabilidad política en el -
país de la filial i en el año t. 0 E(pit)
siendo E(p¿t) - 1 cuando los flujos netos de
caja de la filial i no se altera por motivos
políticos en el año t y E(p¿^ -) * 0 cuando, se
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espera una expropiación sin indemnización -
ninguna para la E.M.
Lógicamente CFit, e i t y p i t son variables aleatorias
cuya distribución habrá que estimar (51). Sin duda alguna -
la variable más difícil de analizar sera p^f aunque, se —
puede lograr una distribución aproximada utilizando técnicas
similares a la propuesta por Bunn y Mustafaoglu (52).
El riesgo de la filial o proyecto i vendrá determinado
por el grado de dispersión de su rentabilidad esperada. Es
decir; N¿ será el estimador del riesgo de la filial o proyec
to i, si consideramos a la varianza como expresión del gra
do de dispersión de la rentabilidad esperada de la citada -
filial o proyecto. V¿ vendrá dado por:
«I- E [r± - .(ri)] - E[ j . .
Var.




Eír) « /L W± . E(r¿)
siendo W¿, el porcentaje del activo total de la E.M. inver_
m
tido en la filial o proyecto i, por lo que ¿u. W¿ = 1
El riesgo global de la E,M., siguiendo la misma metodc_
logia vendrá determinado por (53):
m m m
var (r) = ZI
 W| . (f? + ^ II
en donde v¿j es la covarianza entre las rentabilidades espe_
radas de las filiales o proyectos i y j, y Var(r) es la va_
rianza de la rentabilidad global esperada de la E.M.
El parámetro crucial para la reducción del nivel de —
riesgo global de la E.M. sera V-M cuyo valor vendrá determina^
do por:
- La correlación entre los flujos netos de caja de i y
- La correlación entre las fluctuaciones de los tipos
de cambio de las divisas locales de i y j.
- La posible correlación de los niveles de riesgo ^
tico a que están expuestos i y j. En nuestra opiniónr
los niveles de riesgo político no estarán muy corre_
lacionados, salvo en casos muy aislados (54).
Es decir, la E.M. en la definición de una estrategia -
global frente al riesgo deberá considerar fundamentalmente;
a) La diversificación vía inversiones en países o zo_
ñas (C.E.E-) con ciclos económicos correlacionados
negativamente.
b) La diversificación vía inversiones que puedan gene_
rar flujos netos de caja en divisas, cuyas fluctua_
ciones en los tipos de cambio se compensen• En este
sentido es interesante el análisis de las zonas de
divisas, tal como se ha comentado en el capítulo 3. *
c) El estudio de las alternativas posibles de diversi_
ficaciÓn industrial, que presenten una reducción —
del nivel de riesgo global mayor que los dos¡tipos
de diversificación señalados anteriormente-
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d) El análisis de una política de desinversiones (55)
que teniendo en cuenta las características de los -
proyectos futuros a realizar permita mantener los -
niveles de riesgo y rentabilidad deseados.
Lógicamente, los aspectos señalados necesitarán un vo_
lumen de información importante que producirá un coste con_
siderable de obtención. Ahora bien, los beneficios a obte__
ner, desarrollando estrategias similares a la indicada, coro
pensaran ampliamente el coste de obtención de la información
necesaria.
MARKOWITZ, H.; "Portfolio Selecion". Journal of finan-
ce. Marzo, 1.952, págs . , 77-91,
MARKOWITZ, H.: "Portfolio Selection: Efficient Diversa^
fication of Investments"- John Wiley 5 Sons, Inc.,
1.959.
(2) TOBIN, J. : "Liquidity Preference as Behavior Toward --
Rislc". Review of Economic Stdiesr Febrero, 1 .959, págs.
65-86.
(3) SHARPE, W.F.: "A simplified Model for Portfolio Analy__
sis". Management Science, Enero, 1 .963, págs, 277-293.
SHARPE, W.F.: "Capital Asset Pricesr A Theory of Market
Equilibrium under Conditions of Risk", Journal of Fi-
nance, Septiembre, 1.964, págs» 425-442-
SHARPE, W.F.: "Portfolio Theory and Capital Marfcets".
Mc.Graw-Hill, Nueva York, 1.970»
(4) LINTNER, J-: "The Valuation of Risk Assets and The _^
lection of Risky Investments in Stock Portfolios and -
Capital Budgets". Review of-Economics and Statistics.
Febrero, 1.965, págs., 13-37.
(5) De las numerosas obras en lengua castellana que anali_
zan los modelos de la llamada "Teoría de Carteras", --
creemos que conviene destacar las siguientes:
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SUAREZ SUAREZ, A.: "Decisiones Óptimas de Financiación-
Inversión en la Empresa". Ed. Pirámide, Madrid, 1.980.
DURAN HERRERA, J.J*: "La Diversificación como Estrate-
gia Empresarial, el Conglomerado Multinacional". Ed. -
Pirámide, Madrid, 1.977.
6) Al citado modelo también se le conoce como "Modelo de
valoración de activos de capital" ó "Modelo de precios
de activos"*
(7) SHARPE, W.F. (1.963): Op- cit.
8) r> ¿ * 1, cuando la composición de la cartera del in
versor sea igual a la composición de la cartera de
cado .
(9) GRUBEL, H.G.: "Internationally diversified portfolios
welfare gains and capital flows". American-Economic -•
Review, vol. 58, Diciembre, 1*968, pags. 1.299-1.314.
(10) MARKOKITZ, H. C1.959): Op. cit.
(11) TOBIN, J.: Op. Cit.
(12) Por orden cronológico, los principales estudios son -
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los siguientes en el período 1.97 0-1.973;
MILLER, N.C.; WHITMAN, N.N.: "A Mean ~ variance Analy_
sis of ünited States Long - Term Portfolio Foreign In_
vesttnent" . Quartely Journal of Economics, Mayo, 1.970,
págs. 175-196.
LEVY, H.; SARKAT, M.: "International Diversification
of Investment Portfolio". American Economic Review, --
Septiembre, 1.970, págs. 668-675.
AGMON, T.í "The Relations Among Equity Markets in the
United States, ünited Kingdon, Germány and Japan". --
Journal of Finance, Septiembre, 1.972, págs. 839-856.
AGMON, T. : "Country Risk- the Si gnifi canee of the coun_
try Factor to Share Price Movements in the ünited Kin¿
don, Germany and Japan". Journal of Business, Enero, -
1.973, págs. 24-32.
COHN, R.A.; PRINGLE, J.J-: "Imperfections in Internatio
nal Financial Markets: Implications for Risk Premia --
and the Cost of Capital to Firms". Journal of Finance,
Marzo, 1.973, pags. 59-66.
LESSARD, D ,R. : "International Portfolio Diversificativon
A Kultivariate Analysis for a Group of Latin American
Countries". Journal of Finance, Junio
 t 1.973, págs. --
619-633.
13) SOLNIK, B.H.: "European Capital Markets". Lexington —
Books, 1.973.
SOLNIK, B.H.: "International Pricing of Risk: An Empi
rical Investigation of World Capital Market Structure"
Journal of Finance, Mayo, 1.974, pags, 36S-378.
(14) DURAN HERRERA, J.J.: Op. cit., pags. 242-245.
(15) Ver: ADLER, M.; DUMASt B.: "Optimal International Acqui_
sition", The Journal of Finance, Marzo, 1.975, págs. -
1-19-
DURAN HERRERA, J.J.: Op. cit., pág. 244.
(16) i^ij y u¿j , no puede estimarse directamente a tra_
vés de la expresión general delmtodel®, debido a los pro
blemas que pueden producirse de jnulticolinealidad debi
do a la evidente correlación entre Ru e l-¡.
(17) DURAN HERRERA, J.J.j op. cit., pág. 243.
(18) Ver RUGMAN, A.M.: "International Diversification and -
the Kultinational Entreprise". Lexington Books, D.C. -
Heath and Cowpany, 1.9 79•
£ 19) La importancia de la información contable en la estima
ción de los parámetros riesgo y rentabilidad del Btode_
lo de valoración de activos financieros y sus posterio_
res derivaciones, puede consultarse en:
BEAVER, W.H.; VETTLER, P.; SCHOLES, H,¡ "The Associa
tion between Karket Determined and Aceounting Determi_
ned Risk Measures". The Aceounting Review, Octubre* --
1.970, págs. 654-682.
DRURY, D.H.: "Aceounting Risk Associations of Interna_
tionally ínter Usted Firms11. Management International
Review, vol. 17, n*2, 1.977, págs. 53-68.
LEV, B- : "Análisis de'est-ados Financieros: Un nuevo -
Enfoque". Ediciones ESIC, Madrid, 1.978, cap. 13, págs
249-262,
(2 0) ADLER, M.; DUMAS, B.: "International Portfolio Choice
and Corporation Finance: A Suryey^ . Cahier de Recherche
n°139, C.E.S.A. , 1 .981 .
(21) Así, por ejemplo, las barreras legales y fiscales a la
inversión internacional lo quepueder^ ocasionar es mer__
cados de capitales segmentados. Pero como indica Rugman
en su obra, ya citada, (pág. 44) esto no invalida la -
utilización del modelo de valoración internacional de
activos financieros de acuerdo con la hipótesis de efi
ciencia del mercado, ya que los mercados de capitales
nacionales pueden descontar toda la información íinclui_
das las barreras internacionales} en el precio de los
activos•
(22) SOLNIK, B.H. (1.974): op. cit.
(23) LESSARD, D.R.: "World, National and Industry Factors
00 391
in Equity Returns". Journal of Finanee, Junio, 1. 97 4,
págs. 379-391.
{24} SOLNIK, B.H.: "Why not Diversify Internationally Rather
than Domestically"- Financial Analysis Journal, Julio-
Agosto, 1.974, págs. 48-54.
(25) LESSARD, D.R. : "World, Country and Indiastry Relatioxis
ships in Equity Returns". Financial Analysis Journalt
Enero-Febrero, 1.976, págs. 32-38.
STEHLE, R.: "An Empirical Test of the alternative Hypo_
theses of National and International Princing of Risk
Assets". Journal of Finance. Mayo, 1.977, págs. 493-.-
502.
AGMON, ; LESSARD, D.R. : "Inversor Recognition of Corpo_
rate International Diversification". Journal of Finan-
ce, Septiembre, 1.977, págs. 1.049-1.055.
ELLtOT, J,W.: nThe Expected Return to Equity and Inte£
national Asset Prices". Journal of Financial and Cuan-
titativa Analysis, Diciembre, 1.978, págs. 987-1.002.
RUGMAN, A.N.: Op. cit., págs. 45-53.
PRAS t B.: "La Firme Multinationale Face au Risgue"- P.
Ü.F., París, 1.980, págs. 39-56.
También es interesante a nivel introductorio:
v ir ¿.
JACQUILLAT, B.; SOLNIK., B.H.: "Mercados Financieros y
Gestión de Carteras de valores". Ed- Tecniban, Madrid,
1 .975, págs. 79-98.
í 26 > Ver DURAN HERRERA, J.J.: Op. cit,, págs . 34-56
(27) LESSARD, D.R. (1.976): Op. cit., pág. 37.
(28) LESSARD, D.R. (1.976): Op• cit., págs. 34
(29) A este respecto ver LLOYD, W.F.: "International ^
sification of Real Assets: An inquiry". Journal of Bu
siness Research. Abril, 1.975, págs. 113-120.
(30) RUGMAN, A.G.: Op. cit., págs. 21-22.
(31) RUGMAN, A.G.: Op. cit., pág- 22.
(32) Según Duran Herrera, "existe sinergia cuando al añadir
a una empresa una nueva área (producto-mercado) a las
ya existentes, el valor de la combinación es diferente
al que arrojaría la suma de las partes (empresa y nue_
va área) si actuasenindependientemente, es decir, cuan
do el todo es diferente a la suma de las partes" DURAN
HERRERA, J.J.: Op. cit., pág. 113. £s decir, si existe
sinergia
 r la inversión directa exterior ofrece posibi^
lidades de rentabilidad superior-que la inversión finan
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ciera internacional para un mismo nivel de riesgo, por
lo que en último extermo, se llegaría a la situación
3-
[33) Los inversores individuales, de algunos países, como
Alemania Federal y Suiza tienen plena libertad, para -
invertir en el exterior. En general en los países des&_
rrollados capitalistas existen posibilidades de adqui_
rir títulos-valores internacionales con ciertas limita^
clones. Por ejemplo, en el cado de España, el Real De^
creto 2.236/1.979 de 14 de Septiembre ha concedido la
oportunidad a las personas físicas residentes en £spa__
ña para adquirir título de renta fija en divisas emiti_
dos por entidades españolas u organismos internaciona_
les a los que pertenece España (fundamentalmente el --
Banco Mundial). Más información con respecto a este te
ma se puede encontrar en:
MARTÍNEZ IGLESIAS, C.t "Inversiones españolas en el ex
terior", C.U.P.E., Vol. VI, n°1, 1.980, págs. 129-136.
DURAN HERRERA, J.J.; SÁNCHEZ MüffOZ, M.P.: "La interna»
cionalización de la empresa española: inversiones espa-
ñolas en el exterior". Ministerio de Economía y Comer
ció, Madrid, 1.981, págs. 147-158, *
(34) Ver LEE, W.Y.? SACHDEVA, K.S.: "The Role of the Multi
national Firm in the Integration of Segmented Capital
Markets". Journal of Finance
 f Mayo, 1 .977, págs. 479-
-492.
Además tal como veremos en el capítulo siguiente, el
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hecho de que los mercados de capitales nacionales no -
estén integrados permite a la E.M. el adoptar estructu
ras de endeudamiento en sus filiales que no tendrán --
efecto en el riesgo percibido por los inversores
viduales del país de la matriz.
(35) RUGMAN, A.G.: Op. cit., pág. 25.
(36) LLOYD, W.P.: Op. cit., págs. 113-120.
C37) RUGMAN, A.G.: Op. cit.
(38) Ver anexos 1, 2, 3f 4, 5
(39) Ver anexo 3.
(40) ADLER, M.: "Investor Recognition of Corporation Inte£
national Diversification: Comment1* . The Journal of Fi-
nance, Marzo, 1,981, págs. 187-190-
(41) Ver anexo 4.
(42) AGMON, T.; LESSARD, D.R.; Op. cit., pag. 1.049.
£43) Ver JACQUILLAT, B.; SOLNIK, B.: "Mercados financieros
y gestión de carteras de valores". Ed. Tecniban, Madrid
1.975, págs. 74-100, y págs. 150-158.
(44) AGMON, T.¡ LESSARD, D.R.: Op. cit*
(45) HUGHES, J.S.; LOGUE, L.S.y SWEENEY, R.J.: "Corporate -
International Diversificatión and Market Assigned Mea_
sures of Risk and Diversification". Journal of Finan-
cial and Qgantitative Analysis, Noviembre, T.975, págs
627-637.
<46) JACQÜILLAT, B.; SOLNIK, B.: "La valeur des er.treprises
multinationales: un estude empirique a partir des cours
boursiers des societes europeennes et americaines". Ca_
hier d-erecherche n°37/1.976, CESA, 1.976.
(47) PRAS, B.: Op- cit.
(4 8) otro posible factor que puede distorsionar los resulta
dos de los estudios sobre la valoración por el mereade*
de capitales de la diversificación internacional es el
tamaño. El tamaño puede influir debido al hecho de que
normalmente las E.M.s. son más grandes que las empresas
domesticas, y el mercado de capitales considera gene_
raímente a este factor como reductor del riesgo.
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(49) Otros estudios empíricos han obtenido, con métodos más
discutibles, los mismos resultados. Por ejemplo, Rugman
en su obra ya citada compara el riesgo sistemático de
las E.M.s. petrolíferas U.S.A. con respecto a una roues_
tra de empresas (E.M.s. y domésticas) no petrolíferas
para el período 1,960-1.974, Los resultados, indican -
un menor riesgo sistemático de las E.H.s. petrolíferas,
aunque puede estar motivado por el sector económico en
cuestión. Stehle, en su artículo, ya citado, afirma en
base a una constrastacion para las acciones cotizadas
en el New York Stock Exchange en el período 1.956-1.975,
que las acciones con una menor beta fueron las de em_¿
presas de gran tamaño y empresas con actividades inter_
nacionales.
50) Ver capítulo 5.
(51) Ver DURAN HERRERA, J.J.:Op. cit., págs. 262-271.
52) BUNN, D.W.; MUSTAFAOGLU, M.M.: "Forecasting Political
Risk". Management Science, Vol. 24r n°15. Noviembre, -
1.978, págs. 1.557-1.567,
(53) Ver DURAN HERRERA, J.J.: Op. cit., pág. 269.
(54) Por ejemplo, países con frecuentes conflictos bilate_
rales que pueden ocasionar amenazas de las respectivas
autoridades locales por operar en la nación del adver
sario.
O o"»n T
(55) En relación a las políticas de des inversión ver:
CHOPRA, J*; BODDEWYN, J.; TORNEDEN, R.: "Us Foreign Di.
vestment: a 1.972-1.975 updating". Columbia Journal of


















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































C A P I T U L O 5
EVALUACIÓN DE INVERSIONES EN LA
EMPRESA MULTINACIONAL
0 0 4 0 3
INTRODUCCIÓN
Los principios básicos para la evaluación de inversio_
nes en el extranjero son los mismos que se utilizan para la
evaluación de una inversión doméstica. Ahora bien, tal como
indican Weston y Sorge (1) hay que tener en cuenta algunos -
aspectos diferenciales como los siguientes:
1) El número de variables a considerar es mayor en la
evaluación de una inversión en el exterior,
2) La estimación de los flujos netos de caja es más —
compleja.
3) El análisis del riesgo y la rentabilidad de la in_
versión presenta mayores dificultades.
Por otro lado, Eitenan y Stonehill C2) señalan, que el
análisis de las inversiones a nivel internacional es más com
piejo que a nivel doméstico debido a los siguientes factores:
a) La necesidad de distinguir entre los cash-flows del
proyecto y los cash-flows obtenidos por la matriz.
b) La existencia de diferentes sistemas fiscales, res
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tricciones a los flujos de fondos, diferentes merca
dos e instituciones financieras, etc.
c) Las distintas tasas de inflación nacionales pueden
alterar la competitividad de la filial en cuestión.
d) Las fluctuaciones en los tipos de cambio también
den perjudicar la competitividad de la filial, obje
to de análisis.
e) Las fluctuaciones en los tipos de cambio no coxnpen_
sadas por las diferencias en las tasas de inflación
de las naciones implicadas aumentan la probabilidad
de modificaciones en el valor de los flujos netos *
de la filial.
f) La segmentación de los mercados de capitales nacio_
nales puede crear una oportunidad de obtener benefi
cios adicionales o de incurrir en mayores costes fi_
nancieros.
g) Los riesgos de tipo político pueden reducir drásti_
camente el valor de la inversión exterior.
00405
h) El posible valor residual de la inversión es difícil
de estimar a causa de los distintos valores de nter_
cado que serán percibidos por los potenciales compra^
dores locales, del país de la matriz o de terceros
países.
Debido a los problemas expuestos anteriormente de la -
evaluación de un proyecto de inversión en un país extranjero,
se ha propuesto por algunos autores el utilizar el criterio
del período o plazo de recuperación (pay-back o pay-off) en
el análisis de proyectos en países considerados de un alto -
nivel de riesgo económico-político. Sin embargo, como indican
Bodinat, Klein y Marois C3), el criterio del PAYBACK presen_
ta dos grandes inconvenientes:
1.* Desde el punto de vista teórico, es un criterio po
co apropiado ya que como exponen Bierman y Smidt -
(4):
"a) Falla al no dar ninguna importancia a los fon_
dos obtenidos tras la fecha del plazo de recupe
ración»
í»
b) Falla al no tener en cuenta las diferencias en
los vencimientos previos al plazo de recupera
ción".
2.- A nivel práctico, el PAYBACK en la evaluación de -
una inversión en el extranjero no es tan simple co
mo parece ya que exige un doble análisis:
a) De los métodos de transferencia de los flujos -
netos de caja obtenidos del proyecto a la matriz
o filial financiera de la E.M.
b) Del plazo máximo de tiempo en que debe recuperar^
se la inversión inicial, definido en función del
análisis del riesgo político-económico del país
en cuestión.
A pesar de estos inconvenientes, hay que reconocer que
 v
el criterior del PAYBACK ha sido utilizado en la práctica por
algunas E.M.s.. Por ejemplo, Bodinat, Klein y Marois (5) se_
ñalan que en ciertas épocas de fuerte inestabilidad política,
el pla2O de recuperación exigido por algunas E.M.s. nortéame
ricanas a sus inversiones en Indonesia era de seis meses.
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En nuestra opinión, a pesar de las dificultades y objecio
nes que se han expuesto contra la utilización de las técnicas
del presupuesto de capital en la evaluación de las inversio_
nes a nivel internacional, creemos que la citada metodología
puede ser válida, adaptándola a las características específi_
cas del problema. En concreto proponemos los siguientes prin_
cipíos:
1.- Utilizar el criterio del V.A.N. (Valor Actual Neto),
preferentemente, al criterio del T.I.R, (Tasa Inter_
na de Rentabilidad) por la menor limitación de las
hipótesis implícitas en el primer criterio. En este
sentido no consideramos válida la propuesta de Ro_
dríguez y Cárter (6) de utili2ar como criterio de
evaluación el T.R.O.R. (Terminal Rate of Return).
Segtin este enfoque, la variable decisiva para la -
evaluación de inversiones serla la tasa interna de
rentabilidad terminal definida por la ecuación (7):
0 = Yo +




• • . • t u
n
Siendo:
Yo = Cash-Flow o flujo neto de caja del año 0 gue
en principio será negativo.
Y¿ = Cash-flow o flujo neto de caja del año i .
r ' = tasa de rentabilidad de la reinversión de los flujos ne
tos obtenidos en cada período,
n * vida técnica del proyecto de inversión.
r.p - tasa interna de rentabilidad terminal o final.
Como se observará la técnica propuesta, es al fin
y al cabo una modificación del T.I.R. para eliminar
la hipótesis implícita muy discutible del mismo, -
de la reinversión de los flujos netos de caja obte
nidos cada período, a una tasa de rentabilidad
igual precisamente a la tasa interna de rentabili
00409
dad igual precisamente a la tasa interna de renta_
bilidad (T.I.R.). Es decir, la técnica propuesta -
no elimina la mayor limitación del criterio del T.
I.R., la posibilidad de encontrar varias soluciones
reales y positivas a la ecuación utilizada para su
cálculo.
2.- Los flujos netos de caja a tener en cuenta deben -
ser aquellos que se repatriarán o podrán ser repa
triados a la matriz o filial financiera.
3.- Los riesgos característicos de la inversión inter__
nacional como el riesgo político y el riesgo de cam
bio deben reflejarse en la estimación de los flujos
netos de caja y no en la tasa de descuento. La idea
anterior está apoyada por la moderna teoría de. valoración
de activos financieros.Así pot ejemplo Bierman y Hass (8)
señalan que el uso de valores esperados para refle
jar riesgos increméntales está justificado siempre
y cuando, el riesgo sistemático del proyecto de in
versión analizado no varié- Ahora bien, como ya se
ha visto en el capítulo anterior las inversiones -
internacionales, en términos generales, no sólo no
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aumentan el riesgo sistemático de la empresa sino
que pueden reducirlo, por lo que el utilizar una -
tasa constante en la evaluación de cualquier pro_
yecto, sea doméstico o internacional, puede signi_
ficar el penalizar en cierto sentido a las inversio
nes en el extranjero, aspecto que estudiaremos más
adelante*
4*- Por último, consideramos positivo el enfoque pro_
puesto por Polks 19) y Marois. (.10) de realizar la
evaluacifin de los proyectos de inversión en dos eta_
pas:
a) En primer lugar se debe evaluar la viabilidad -
del proyecto de inversión desde el punto de vis_
ta doméstico, es decir, se debe estudiar si se_
ría rentable para una empresa doméstica del país
en cuestión- Está claro que si el proyecto de -
 v
inversión no es viable bajo una perspectiva do_
méstica, no interesará su realización a la E.M.
Esta primera etapa puede permitir un ahorro de
costes, en el sentido de que habrá inversiones
que no la superen y que por lo tanto no habrá ne
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cesidad de valorarlas con más profundidad.
b) En segundo lugar, se realiza la evaluación des
de la perspectiva de la E,M. teniendo en cuenta
las observaciones realizadas en los tres puntos
anteriores.
También hay que señalar que la evaluación de un proyec
to de inversión internacional exigirá un análisis diferencia_
do según sea la estructura de propiedad de la filial en que
se va a invertir o se va a crear a raíz de la realización de
la inversión. Es decir, no se puede analizar de la misma ma_
ñera una inversión en una filial poseída al 100% que una in__
versión en un "joint-venture", sean cuales sean los socios -
de la E-M. (11).
A continuación, expondremos con un mayor detalle las -
peculiaridades de la evaluación de un proyecto de inversión
en el extranjero a realizar en filiales poseídas al 100% (12),
considerando por último el problema de los "joint-ventures".
00412
2 - CALCULO DE LOS FLUJOS NETOS DE CAJA PARA
UN PROYECTO DE INVERSIÓN INTERNACIONAL
Con respecto a la primera etapa, es decir, la evolución
desde el punto de vista doméstico/ el cálculo de los flujos ne^
tos de caja no presenta ninguna dificultad, al menos teórica^
mente.
En cuanto al cálculo de los flujos netos de caja repatria,
bles o de posible repatriación a la matriz o filial financiera
habrá que considerar los siguientes aspectos:
1} Tasa del impuesto sobre los beneficios del país de la
matriz o la filial financiera (normalmente suele estar
establecida en un paraíso fiscal).
2) Impuestos que graven a los fondos tranferidos a la ma_
triz o filial financiera. La presión impositiva sobre
los fondos repatriados o transferidos generalmente va.
riará en función del mecanismo de transferencia utili_
zado y de la existencia o no de convenios de doble im
posición entre los países implicados. Siguiendo a Va
—
lero López <14), las posibilidades de transferencia -
de fondos de la filial a la matriz se pueden agrupar
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en los cuatro tipos siguientes:
a) Ajustes en los precios de transferencia,
fc>) Pagos de derechos y royalties derivados de la asis_
tencia técnica, servicios profesionales etc., "teó
ricamente11 presentados por la empresa matriz.
c) Movimientos derivados de préstamos matriz-filiales.
á) Dividendos.
La E.M- deberá considerar las restricciones y costes
(15) de cada alternativa de transferencia. Esta cla_
ro que las tres últimas alternativas implican un ma^
yor coste y unas mayores restricciones, por lo cual -
la forma preferida de repatriación de fondos es el m£
canismo de ajuste en los precios de transferencia (16) -
3) En tercer lugar habría que tener en cuenta los efec_
tos sustitutivos que pueden producirse a raiz de la -
realización del proyecto Por ejemplo, si el proyecto
implica el desarrollo de una producción local que su£
tituirá a las importaciones provenientes de la matriz,
habría que realizar el ajuste oportuno en el cálculo
de los flujos netos de caja.
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Teniendo en cuenta los expuesto anteriormente, el flujo
neto de caja a considerar para cada año de vida del proyecto -
vendría determinado por la siguiente expresión (17):
CFi = (1 " hO ( M i ( 1 - C$>) - E M i (1 - te) CD
Siendo:
CF¿ ~ flujo neto de caja obtenido del proyecto por la -
E.M. en el año i,
tM = tasa de impuesto sobre los beneficios en el país
de la matriz o en el país de la filial financiera.
Mi - flujo neto de caja obtenido localmente de la inve£
sión en el año i.
= coste medio de transferencia de los fondos de la v
filial local a la matriz o a la filial financiera
EMi " exportaciones teóricas de la matriz o grupo al —
país determinado en el caso de no haberse realiz_
do el proyecto de inversión.
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I
te - tasa del impuesto sobre los beneficios que grava_ ]
ría las exportaciones teóricas en el caso de haber |
i
se producido. En principio t^  = t^ . ro, siendo m, ]
el margen neto de beneficio que se obtendría de -
las exportaciones.
Una forma análoga de obtener los distintos CF^, sería la
propuesta por Shapiro (18) como diferencia entre los flujos ne_
tos de caja globales obtenidos por la E-M, en caso de no habe£
se realizado el proyecto y los flujos obtenidos en el supuesto
de haberse realizado el proyecto-
Claramente se observa que la E.M. intentará minimizar —
los parámetros t« y Cm transfiriendo los fondos a la filial
con una menor presión fiscal a través del mecanismo de menor -
coste teniendo en cuenta dos restricciones:
a) La necesidad de transferir un volumen mínimo de fon_
dos a la matriz para que esta pueda justificar una —*
rentabilidad de la inversión exterior ante sus autora^
dades locales.
b) El mecanismo de transferencia de menor coste normal^
mente tendrá un límite de utilización por lo que ha
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bría que considerar otras alternativas de mayor cos_
te.
En cuanto a las hipótesis implícitas en la expresión (1), \
i
son las siguientes: j
1) Se supone que las distintas tasas fiscales considera \
das no se alterarán durante la vida del proyecto* ]
2) La E.M. no alterará durante la vida del proyecto la -
coifibinación de alternativas de transferencia de fondos
elegida.
3) La filial no va a retener parte de los flujos netos -
de caja obtenidos de la inversión»
4) No se considera el nivel de exposición al riesgo de -
cambio y al riesgo político de la inversión.
Las dos primeras hipótesis se pueden eliminar fácilmente
considerando a t^, C$y t e como parámetros variables en vez de
constantes. Las hipótesis tercera y cuarta exigen un tratamien_
to diferenciado que expondremos a continuación.
2.1. ANÁLISIS DE LOS FLUJOS NETOS DE CAJA
RETENIDOS POR LA FILIAL
En el caso de aueseprevea que la filial va a retener parte
de los flujos netos de caja obtenidos del proyecto por n£
cesidades financieras derivadas del mismo o por llevar a
cabo otras inversiones consideradas, interesantes deberá esti^
marse la tasa de retención o( - Además el flujo neto de ca_
ja obtenido en cada período se deberá calcular por la ex_
presión:
CFi « (1 - tji) £ U ~ •() Mi (1 -
- E M i (1 - te) (2)
Reflejando los distintos símbolos, las mismas variables —
que en (1) y o( la tasa de retención del año i (0 ¿ o( £ 1) .
 v
Suponiendo una tasa de retención constante durante la vida
del proyecto, el V.A.N. sería igual a:
V.A.N. = - I
<1 + k ) 1
(3)
o< Mi(l - tm) (1 - CT) (1 -i- r)
+ k ) i + s
Siendo:
Io = inversión inicial de la matriz en el proyecto.
k = tasa de descuento (después de impuestos locales sobre
beneficios).
r « tasa de rentabilidad obtenida de los fondos reinverti,
dos por la matriz, supuesta constante. En el caso de
que se prevea que r variará año a año deberá sustituir
se (1 + r ) s por -"pr (1 + rj) siendo r. la rentabilidad
de los fondos reinvertidos en el año j.
S * tiempo que tardará la filial en repatriar los fondos
retenidos cada año. Si S no se considera constante se
debe sustituir por S¿, reflejando S¿ el tiempo que —
tardará la filial en repatriar los fondos retenidos -
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en el año i.
n = vida estimada del proyecto de inversión
2.2. ANÁLISIS DE LOS FLUJOS NETOS DE CAJA
COK EXPOSICIÓN AL RIESGO POLÍTICO
Ya comentamos en el capítulo segundo que se pueden consi_
derar varios grados de riesgo político: el riesgo político
"débil" o riesgo administrativo que influirá fundamental_
mente en la distrihuei6n temporal de los flujos de caja y
el riesgo político "duro" o riesgo de expropiación que in_
fluirá en el volumen de los cash-flow . La consecuencia —
más normal del riesgo político "débil" son las políticas -
de bloqueo de fondos por parte de las autoridades locales*
Supongamos que en la evaluación de un proyecto de inversión
determinado de duración n años, se prevea un bloqueo de —
fondos en el año j(j<n). Además, la E.M. tiene la certeza"
de que aunque se produzca el bloqueo de fondos, mediante -
algunos mecanismos como los precios de transferencia podrá
transferir una parte P> (0 £ {* ¿ 1} del flujos neto de ca_
ja obtenido del proyecto en los años que esté establecida
la citada medida política (19). También se prevee que el -
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gobierno local permitirá transferir los flujos netos de ca_
ja bloqueados en el año m(m t n ) . Bajo estos supuestos, él
V.A.N. del proyecto se deberla calcular según la siguiente
expresión:
n
V.A.N. = - I + JU +
° i=l (1 + k ) 1 i«-j (1 + k ) 1
(4}
n Cl ~(í) Mi (1 - tm) (1 - C$) (1 +
(1 + k)m
Reflejando los distintos símbolos, las mismas variables que
en (1) y (2) y siendo;
CF'. - (1 - t ) ffcM.U - C*)J - E (1 - t )
En (4) no se ha considerado la posibilidad de que la fi__
lial retenga parte de los flujos netos de caja, aunque fa_
Gilmente se pueden integrar las expresiones (2), (3) y <4),
Al fin y al cabo, el bloqueo de fondos constituye una impo
sición a la filial para que retenga los resultados obteni_
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dos de la inversión, por lo que el análisis de ambas sitúa
ciones es análogo. La Única diferencia significativa puede
venir determinada por el valor del parámetro r que se pue_
de pensar que será mayor para el caso de una retención "vo
luntaria" de los flujos netos de caja que para el caso de
un bloqueo de fondos (20).
Desde un punto de vista más ortodoxo, se puede argumentar
que no habrá una certeza de que se produzca un bloqueo de
fondos en el año j- En este caso se puede estimar una pro_
babilidad ^ de que se produzca el bloqueo de fondos en el
citado año, debiendo transformarse de la siguiente forma -
la expresión (4):
r" CFi ,i CT±
V.A.N. = - I + (1 4 )
(5)
n CF! — (1 - ^ )Mi(l - tjg) (1 - C$) (1 +
+
k) 1 i*j (1 + k)m
En el análisis también se podría suponer que existe pro_
babilidad de bloqueo de fondos en varios o todos los años
de la vida del proyecto debiendo calcularse el V.A.N. se_
gún la metodología propuesta en (5).
Por último, en el caso de exposición al riesgo político --
"duro", la consecuencia para la E.M. consistirá, general_
mente, en la expropiación de la filial en cuestión. Supon_
gamos que una E.M. está analizando la posibilidad de reali_
zar una inversión en un determinado país. La E.M. estima -
que existe una probabilidad Ph de que en el año h sea expr£
piada su inversión (21) con una compensación monetaria es_
perada por parte del gobierno de Ch. Bajo estas hipótesis
y sin considerar las situaciones analizadas anteriormente,
el V.A.N. del proyecto vendrá determinado por:
h-1 nr CT± V CF±+ (1 - Ph) C
V
 Í=l M 4. V\i Í=h M + V
p h
k)
Tal como indica Shapiro (22) la compensación puede obtener
se de diversas formas:
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1,- Compensación directa pagada a la E.M. por el gobier_
no local.
2.- Compensación indirecta a través de la obtención del go
bierno local de un contrato de asistencia técnica a —
realizar por la E.M.
3.- Pago de una compañía de seguros en el caso de haber —
suscrito con la misma una póliza de cobertura del rié£
go político para la inversión en cuestión.
4.- Deducción fiscal para la empresa matriz por el hecho -
de haber sufrido una pérdida extraordinaria*
5.- En el caso de que el gobierno decida no compensar a Xa
E.M,, la misma no se vería comprometida a reembolsar -
los fondos obtenidos de fuentes de financiación locales
En cambio si la filial hubiese recibido préstamos de -
instituciones financieras foráneas, la E.M. aunque nov
haya concedido su aval, se vería obligada a reembolsar
dichos préstamos por razones de prestigio en los merca
dos de capitales internacionales, aspecto que habría -
que tener en cuenta-
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Generalizando la expresión (6) para aquellas inversiones
que se consideren expuestas al riesgo de expropiación en
cualquier período de su vida útil, el V.A.N. podrá calcu^
larse del siguiente modo:
ü. i
 CF.
V.A.N. • - IQ + X TT (1 - Ph) - +
i=l h*l (1 + k ) 1
I TT (i - Ph) lCl
h=l
Representando IO/ C F¿ y k las variables señaladas ante
riormente y
pi' ph = Probabilidad de exprppiaci6nen los años if h.
= volumen monetario esperado de la compensación en
el caso de que el gobierno expropie la inversión
en el año i.
Lógicamente el cálculo de las distintas probabilidades pre
senta dificultades, aunque se pueden estimar con las técni
cas señaladas en el capítulo 2. Si la E.M. piensa que:
a) La filial en que se efectué la inversión va a retener -
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una parte de los fondos generados por la misma.
b) La filial va a estar expuesta a cualquier riesgo polfti_
co.
Se podrá calcular el V.A«N. con la metodología propuesta -
en (7)/ con las siguientes modificaciones:
Cash-flow definido en (2) más fondos retenidos, en -
años anteriores por la filial y repatriados el año
i.
p i ' p h " probabilidad de expropiación o bloqueo de fondos
en los años i, h.
C¿ = compensación o desbloqueo de fondos en el año i.
2.3. ANÁLISIS DE LOS FLUJOS NETOS DE CAJA
COK EXPOSICIÓN AL RIESGO DE CAMBIO
Hasta este punto no se ha considerado la exposición al ríes
go de tipo económico que más diferencia a la inversión in
ternacional de las inversiones domésticast el riesgo de —
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cambio. Es lógico que el enfoque del riesgo de cambio más
válido, en el análisis de una inversión internacional, sea
el enfoque económico ya que como observamos en el capítulo
3 se centra en los flujos netos de caja a obtener por la -
E.M.. En este sentido, la variable que va a ser influencia^
da por las fluctuaciones en los tipos de cambio es el flu_
jo neto de caja obtenido localmente de la inversión en ca_
da año, es decir M¿. Por lo tanto, considerando el riesgo
de cambio, el flujo neto de caja obtenido de la inversión
en cada año vendrá dado por:
CFÍ - (1 + V [ M. . e. (1 - C*)] - EMi Cl - te)] -
Representando e¿ el tipo de cambio vigente en el año i. En
un sentido más estricto habría que estimar el tipo de cam_
bio aplicable a cada remesa de fondos transferidos a la ma
triz o filial financiera, aunque nosotros, por un motivo ->
de simplicidad, consideramos que la filial transfiere la -
totalidad los flujos netos de caja obtenidos en cada año,
en la misma fecha. También supondremos que las alteracio__
nes de los tipos de cambio influyen en las exportaciones -
"teóricas" de la matriz, por lo que (23):
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-
cí>] - EMi ei (1 * V
-
 ei f
= e¿ . CF¿ (tal como se define en (1))
Siendo CF£ el flujo neto de caja a obtener de la inversión
por parte de la E.M. , expresado en la moneda déla matriz. •
Por lo tanto el V.A.N. de la inversión se deberá calcular
mediante
n
V.A.N. * - I o +
Viniendo expresado I o en la moneda de la matriz. Ahora bien
tal como señalamos en el capítulo 3, las fluctuaciones en
los tipos de cambio influirán en el volumen expresado en mo
V
neda local del flujo neto de la inversión, es decir, CF£ »
= CFjiíeiJei, aspecto que habría que considerar. Esta influei
cia vendrá determinada por los siguientes factores:
a) La repercusión en los ingresos brutos de la inversión -
de las variaciones en los tipos de cambio.. Esta repercu_
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sión dependerá del porcentaje de exportaciones que rea_
lice la filial, de la reglamentación de precios a que *
esté sujeta, de la tasa de inflación orginada por los -
cambios de la paridad de la moneda, etc.
b) La alteración en los costes motivada por las fluctuacio
nes del tipo de cambio. Esta alteración sera" diferente
según sea la procedencia de las materias primas a incor
porar, local o internacional, la tasa de inflación, etc.
c) La posible repercusión en el volumen del capital circu_
lante necesario para el desarrollo normal de las activi^
dades productivas originadas por la inversión.
Es decir, si bajo la hipótesis de estabilidad de los tipos
de cambio, el cash-flow obtenido cada año por la inversión
vendría determinado por:
siendo I¿ los ingresos estimados como cobros del año i y -
G¿ los gastos estimados como pagos del mismo año. Si rechéi




I1 - Ingresos estimados como cobros en el año i ajustados
i
a Xa variación del tipo de cambio.
O1. - Gastos estimados como pagos en el año i ajustados a
la variación del tipo de cambio.
-L = Modificación necesaria en el capital circulante a -
causa de la fluctuación del tipo de cambio. Si se de_
be incrementar el capital circulante mínimo, CC¿ se_
rá" negativo y si se puede disminuir CC¿ tendrá sig_
no positivo.
Una vez calculados los flujos netos de caja considerando -
la influencia de las variaciones de los tipos de cambio, -
se pueden añadir todas las circunstancias analizadas en páv
ginas anteriores- Por último, hay que señalar que otro as_
pecto a considerar sería el riesgo económico "doméstico" -
de la inversión mediante cualquiera de los métodos propues_
tos en la literatura financiera. Es decir, se ha supuesto
una situación de certeza en todo el desarrollo, para los -
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flujos netos de caja desde el punto de vista doméstico lo
cual es una hipótesis irreal. En este sentido, un enfoque
integrado debería realizarse en las siguientes etapas:
1.- Definir la exposición al riesgo político y riesgo de -
cambio de la inversión.
2.- Analizar la posibilidad de que la filial retenga parte
de los flujos netos de caja obtenidos en el proyecto.
3.- En base a la distribución de probabilidad de los flu_
jos netos de caja obtenida de la evaluación del proye£
to desde un punto de vista doméstico y a la información
obtenida en las etapas 1 y 2 definir una nueva distri_
bución de probabilidad desde la perspectiva de la E.M.
Cálculo del V,A,N. según la expresión C24):
n n
r f . PF
 ríl CFÍ . Pf
V.A.N. - - I + — i ±.+ _ £ £ +






r-l (i + k)¿
Siendo:
I = Inversión inicial expresado en la moneda de la matriz
r^ = Flujo de caja r en el período i.
V - Probabilidad del flujo de caja r en el período i
i
k = Tasa de descuento.
Duran Herrera (25) propone una expresión análoga para el -
análisis de las inversiones internacionales con ladiferen_
cia de que sustituye y CFr . Pr por su esperanza materna
r=l
tica E(CF¿) e introduce de una forma diferenciada al tipo
de cambio como variable aleatoria, es decir:
V.A.N. - - i + E — - — — ;
Consideramos que ambos enfoques son equivalentes ya que la
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única diferencia consiste en el tratamiento diferencial del
comportamiento aleatorio de los tipos de cambio.
! Habiendo definido una metodología para el cálculo de los —
• flujos netos de caja de una inversión internacional estudia^
1
 remos a continuación la problemática de la elección de la -
!j
! tasa de descuento, parámetro que en el desarrollo anterior
í se ha considerado como constante y conocido.
3 - ELECCIÓN DF LA TASA DE DESCUENTO EN UN1 PROYECTO DE INVFRSlflN
INTERNACIOHAI . El COSTE DE CAPITAL EN LA E.H.
El enfogue tradicional de la evaluación de inversiones -
propone el utilizar como tasa de descuento en la actualización
de los flujos netos de caja al coste medio ponderado de capital
de la empresa definido por:
k = ke (1 - X) + k± X d - Z)
Siendo:
k • coste medio ponderado ele capital
ke » coste de capital-acciones o coste de capital de los
recursos propios
k¿ = coste de capital-deuda o coste de capital de los re_
cursos ajenos
)\ 3= coeficiente de endeudamiento
Z - tasa del impuesto sobre los beneficios.
Desde el punto de vista de la E.M. este enfoque no es v£
lxdo debido a dos factores:
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a) Dado que los mercados financieros nacionales están —
segmentados, o al menos, no están totalmente integra_
dos, la E.M, dispone de oportunidades de financiar —
proyectos de inversión específicos a un coste menor -
que su coste medio ponderado de capital.
b) Las inversiones internacionales pueden producir el —
efecto de reducción del riesgo sistemático de la em_
presa por lo que utilizar la misma tasa de descuento
en la evaluación de cualquier proyecto sea doméstico
o internacional, supone el penalizar en cierto senti_
do las inversiones en el extranjero, tal como señala_
bainos en la introducción del presente capítulo.
Como indica. Lessard (26), una solución sería el utilizar
como tasa de descuento a P . definido como:
p. - f r + teAP - r) [ 1 -
Siendo:
*
. = tasa de rentabilidad exigida al proyecto j
r = coste de capital antes de impuestos de la deuda.
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A_. = coeficiente de riesgo sistemático del proyecto aju£
tado con la posible influencia en el endeudamiento
de las E.Mv de la financiación del mismo.
P - prima de riesgo de la cartera de mercado. Es decir
P* es la prima por la contribución al riesgo global
de la E-M. de cada proyecto de inversión.
2 = tasa del impuesto sobre los beneficios.
= coeficiente de endeudamiento de la E.M.
El problema de utilizar P, es que esta tasa únicamente -
es válida, si los flujos netos de caja son perpetuos y es con£
tante en el tiempo (27), En el caso de que la E,M. financie to_
das sus inversiones a través de un centro o filial financiera,
la utilización de pj no representaría errores de gran importan^
cía. Sin embargo, si cada proyecto de inversión tiene una estruc
tura financiera específica y diferente a la correspondiente a -v
la E.M, y además varía en el tiempo debido a estrategias de co__
bertura del riesgo político y riesgo de cambio, consideraciones
fiscales, etc., el utilizar 0 í puede conducir a errores graves.
En nuestra opinión, la elección de la tasa de descuento
es una cuestión que plantea un estudio pormenorizado del coste
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de capital en la E.M., aspecto que analizaremos a continuación.
EL COSTE DE CAPITAL EN LA E.M.
En la E.M. al hablar del coste de capital conviene distin^
guir entre el coste de capital de la empresa matriz y el -
coste de capital de cada filial respectiva*
Siguiendo a Shapiro (28), el concepto de coste de capital
que debe interesar a la E.M. es el coste medio incremental
de los recursos financieros de la empresa, como estimador
del coste marginal del capital de la misma.
El coste medio incremental de los recursos financieros de
la empresa matriz vendrá determinado por:
k1 = k1 (1 - X) + id
e
Siendo:
k1 - coste medio incremental de los recursos financieros de
la matriz.
k' •» rentabilidad - ajustada al riesgo - exigida por los — -
accionistas para una nueva aportación de fondos
id = coste efectivo después de impuestos de Xa nueva deuda
/ = coeficiente de endeudamiento (deuda total/total activo
Óptimo para la empresa. En este sentido asumiremos la
hipótesis de que debido al efecto de los impuestos so_
bre los beneficios, existe una estructura . financiera -
(o un intervalo en el valor del coeficiente de endeu_
damiento) de la empresa, que minimiza el coste de ca_
pital de la misma.
Para el cálculo del coste medio incremental de capital de
las filiales, supongamos que una filial va a realizar un -
proyecto de inversión por un importe I (29) . Este proyecto
de inversión lo podrá financiar con:
- Fondos provenientes de la matriz y/o otras filiales (M)
 v
(30) .
- Beneficios retenidos (Ef).
- Deuda local (Df).
- Deuda emitida en los mercados financieros internacionales
(Di)
Es decir, se cumplirá que:
I = M + Ef -»• Df + Di
El coste medio incremental de los recursos financieros se_
rá la suma ponderada de los costes de las distintas fuentes
de fondos, aunque habrá que diferenciar dos situaciones:
I . El endeudamiento de las f i l iales va a influir en el en_
deudamiento de la matriz, percibido por los inversores
residentes en su país (y por lo tanto influirá en su cos_
te de capital)* En este caso, la matriz deberá realizar
los ajustes oportunos (aumentar sus fondos propios o —
aumentar su deuda según sea un incremento o decremento
del endeudamiento para mantener su coeficiente óbtiirp de <*rr.ieudamien
rto .El coste de este ajuste deberá incluise en el cálculo-; del coste
medio increraental de los. recursos financieros de la filial.
II*.-El endeudamiento de las f i l iales no va a influir en el
endeudamiento percibido de la matriz, por los inversores
de su país. Esta es la posición de Bodinat, Klein y Ma_
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rois (31) los cuales opinan que "El grado de endeudamien_
to de las filiales puede no tener influencia sobre el -
coste de capital de la matriz, lo cual ocurre a menudo
para las E.M.s. europeas (esta influencia no existe na_
da más que para las empresas que presentan balances con
solidados) y es muy débil incluso para las E.M.s. nortea_
mericanas. Por lo tanto es posible aislar el problema y
determinar fácilmente la estructura financiera Óptima -
de la filial" (32). Si se cumple esta hipótesis, la ma_
triz no deberá hacer ninguna modificación en su estruc_
tura financiera y por lo tanto no habrá ningún coste de
ajuste.
En ambos casos los costes de las distintas fuentes de fon_
dos serán idénticos, los cuales analizaremos a continua^
ción:
3.1.1. FONDOS PROVENIENTES DE LA MATRIZ Y/0 OTRAS FILIALES
Su coste será el coste marginal de capital de la matriz, -
que en el modelo equivaldrá a su estimador ke(l ~X) +
+ id -/v
 r siempre que la inversión en cuestión no incremen
te el riesgo global de la E.M.
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3.1.2. BENEFICIOS RETENIDOS
El coste de esta fuente de fondos vendrá determinado prin_
cipalmente por dos factores;
- Diferentes tasas impositivas sobre los beneficios existen^
tes entre el país donde radique la filial y el país de -
la matriz.
- Posibilidades de transferencia de fondos de la filial a
la matriz- Tal como observamos en páginas anteriores es__
tas posibilidades se pueden agrupar en los cuatro tipos
siguientes:
1) Ajustes en los precios de transferencia
2) Pagos de derechos y royalties derivados de servicios
"teóricamente" prestados por la empresa matriz.
3) Movimientos derivados de préstamos matriz-filiales.
4) Dividendos, v
En el caso de que la matriz sólo puede transferir los fon_
dos vía dividendos y no existan compensaciones fiscales pa^
ra la matriz por los impuestos pagados en el extranjero, -







tm = tipo impositivo sobre los beneficios en el país de la
matriz
= tipo impositivo sobre los beneficios en el país de la
filial
k' = rentabilidad -ajustada al riesgo- exigida por los
accionistas de la matriz, para una nueva aportacifin -
de fondos.
Por lo tanto kf será menor que ke, cuando t^ "¡> tf. En el -
caso de que la filial pueda transferir fondos a la matriz
por otros medios kf sería igual a k^ ajustado al coste de
transferencia de los fondos. Así, para la forma más conve_
niente de transferencia de fondos, vía ajustes en los pre_
cios de transferencia, ya que su coste es muy bajo,
kf <r k¿ (33).
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: 3.1.3. DEUDA LOCAL \
El coste efectivo, antes de impuestos de la deuda local, -
expresado en moneda del país de la matriz, siguiendo a Mea_
de y Finney (34) será igual a la solución - y - de la ecua
ci6n:
n if 1 1 1
_ y 1— . . = o
¿ti (I + r f)* (1 + y ) 1 (1 + r f ) N (1 + y ) N
Siendo:
rf = tasa anual de depreciaciGn, supuesta constante, de la
moneda del país de la filial frente a la moneda del -
país de la matriz
i,* = interés nominal de la deuda expresado en la moneda —
del país de la filial
N = número de años de vida del préstamo o deuda en cues_
tión (35).
A este coste - y - habrá que descontarle el efecto de los
impuestos, luego el coste efectivo de la deuda local
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pué*s de impuestos, if, será igual a:
= if(1 - tf) - (if - y)
Siendo i¿ y tf las variables definidas en párrafos anterio '
res.
Si Xf > 0, if ^ y, con lo cual, el coste efectivo para la
matriz de la deuda local, será menor que el tipo de interés
nominal, debido a la depreciación de la moneda del país de
la filial. En el caso de que el país de la filial posea —
una moneda que se revalua frente a la moneda del país de -
la matriz se producirá el efecto inverso.
3.1-4. DEUDA EMITIDA EN LOS MERCADOS FINANCIEROS INTERNACIONALES
La metodología de cálculo del coste de esta fuente de fon_v
dos es similar a la utilizada para el coste de la deuda lo
cal, variando fínicamente algunos aspectos que analizaremos
a continuación.
La deuda emitida en los mercados financieros internaciona
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les estará expresada en una determinada moneda distinta a
la del país de la filial (aunque puede darse el caso de -
que se exprese en la moneda del país de la matriz) y por
lo tanto el modelo será (36):
n ii 1 1 1
+ = 0
i = 1 (1 + r±)¿ (1 + y') 1 (1 + r ±) N (1 + y') N
Siendo:
y'= el coste efectivo, antes de impuestos, de la deuda emi
tida en los mercados internacionales (desde el punto -
de vista de la matriz).
r¿ • tasa anual de depreciaci6n supuesta constante, de la -
moneda en que se exprese esta deuda frente a la moneda
del país de la matriz.
i.- = interés nominal de la deuda expresado en la moneda ele
gida.
U = número de años de vida del préstamo o deuda en cues_
tión.
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El coste efectivo después de impuestos i¿ vendrá dado por:
i¿ - y1 (l - Z)
Siendo Z el efecto de reducción del coste efectivo, debido
a dos factores: 1.- La posibilidad de deducir del impuesto
sobre beneficios, los intereses de la deuda (Normalmente,
se deducirán al contravalor en moneda local en el momento
de su pago). 2.- La posibilidad de deducir como gasto, a -
efectos fiscales, las posibles pérdidas de cambio ocasiona^
das por un préstamo en moneda extranjera.
En la realidad este cálculo puede ser muy complejo, ya que,
como ya comentamos en el capítulo 1, la financiación en —
los mercados financieros internacionales suele ser a tipo
de interés variable (normalmente, una prima sobre el L*I.B.
O.R.). Creemos que el procedimiento más adecuado es estimar
los posibles valores futuros del tipo de interés de referen
cia (L.I.B.O.R., generalmente) y en base a estos valores -
calcular yf,
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3.1.5. COSTE MEDIO IMCREMEWTAL DE LOS
RECURSOS FINANCIEROS DE LA FILIAL
El coste medio incremental de los recursos financieros de
la filial, k*, será igual a;
- C3c¿ (1 -A) + Id A) -ü- +
Ef Df
f
en el caso de que el endeudamiento de la filial no influya
en el endeudamiento de la matriz. En el caso de que si in^ _
fluya deberemos calcular el coste de ajuste de la estructu
ra financiera de la matriz- Si el endeudamiento de la fi_
lial influye enel endeudamiento de la matriz y €sta quiere -
mantener un coeficiente Óptimo , deberá incrementar sus -
fondos propios en una cantidad E, tal que:
Df + •Di + E f
Df + Di
luego E = ( r^  ) - Df -
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El coste de oportunidad de esta nueva aportación de fondos \
propios será igual a la diferencia entre kl . E y el coste '
medio incremental de los recursos financieros de la matriz. ]
kf (1 -X) + id ^ J E . Luego
k¿ . B - [k¿ (1 - X ) + id A]. E =
k¿ . E - k¿ E(l -X) + id E
- E • A (kl - id)
y sustituyendo E por su valor en (1)
í - Df - Di - Ef) . A . (3cé - id)
= (Df + Di - X Df - X D¿ - / Ef) (kl - id) = v
(k1 - id) [ CD. + D.) {1 -X) - E-A 1
e L r i f J
Luego k* vendrá dado por:
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k* = (k' (1 -Á) + i
e
+ iy-EL + ÍÍJBL +
-
 i i
+ Ck¿ - id) D¿) (1 -X) - Ef Aj
En nuestra opinión, el endeudamiento de la filial puede de
cirse que no influye totalmente en el endeudamiento perci_
bido de la matriz por los inversores de su país, sino en -
una proporción o( que vendrá determinada por factores como:
- Grado de eficiencia del mercado de capitales del país de
la matriz.
- Porcentaje de deuda de la filial garantizada por la ma_
triz.
- Grado de información sobre sus actividades exteriores - v
exigida a la matriz por las autoridades económicas de *
su país, etc.
Es decir de acuerdo a lo anterior el valor de k* vendrá -
determinado por la expresión:
00
k* = (k' (!->) + id A> J
e
e
DÍi* — - + i«i * -i
+ <* (k¿ - id) [ CDf + D¿) (1 - M - Ef, j
j
i.
Por lo tanto la tasa de descuento a utilizar, en el caso -
i
de suponer que las inversiones internacionales deben eva_
i
luarse en función del coste marginal del capital, será k*. ¡
3.2. APLICACIONES DEL PRINCIPIO DE ADITIVIDAD DEL VALOR
El principal inconveniente, en nuestra opinión que se pue_
de imputar a la utilización de k* es que debido al hecho -
de que la misma variará en función de cada inversión que -
se analice puede darse el caso de que una inversión sea —
rentable para un determinado país y no lo sea para otros.
De todas formas, creemos que a pesar de sus inconvenientes,
k*, conceptualmente, es superior a otras tasas de descuen_
to propuestas en la literatura financiera (37).
Por último, conviene señalar la existencia de un enfoque -
teórico paralelo al propuesto y que se basa en el principio ]
de aditividad del valor, que se puede definir, siguiendo a *
Haley y Schall (38} del siguiente modo: 3
"En equilibrio,, el valor de mercado total de cualquier cori \
\junto de flujos de renta {pagos monetarios de las empresas :
a los inversores) recibidos por los inversores no varia — j
por el hecho de que el conjunto de flujos se combine o di_ j
vida en flujos de acciones o deuda de una o más empresas".
Algebraicamente, el principio de actividad del valor para
un conjunto n de flujos procedentes de acciones y/o deuda
de una o más empresas, Y^ Yn, se puede expresar —
del siguiente modo:
n
Vi SÍ Ym *
i=n x * i=n
siendo Vi el valor de mercado de la corriente o flujo Yj• '
La aplicación del principio de actividad del valor a la —
evaluación de inversiones internacionales serla, tal como
propone Lessard (39) : "en equilibrio el valor de mercado -
de cualquier conjunto de flujos netos de caja "independiéis
tes" disponibles para su distribución a los inversionistas
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en la empresa (después del impuesto sobre beneficios) es -
igual a la suma de los valores de los componentes indivi_
duales"• Es decir, podremos dividir los flujos netos de ca
ja a obtener de un proyecto de inversión internacional en
un conjunto de componentes cuya valoración sea más fácil o
más ortodoxa. Lo más usual será el dividir la corriente de
flujos netos de caja en dos corrientes:
1.- Corriente de flujos netos de caja contractuales.
2.- Corriente de flujos netos de caja no contractuales.
Dentro délos nrineros se recogería el saldo neto de flujos -
de fondos cuyo importe futuro se conoce exactamente como -
por ejerplo:
- Posibles contratos de venta a largo plazo.
- Ahorros impositivos debidos a la amortización fiscal de
la inversión.
- Subsidios o penalizaciones resultantes de la financiaciór
local, etc.
Los segundos recogerían el resto de los componentes, los -
0045
1
cuales constituyen variables aleatorias cuyos importes fu_ Í
t
turos no se pueden conocer con certeza. (Cash-flows de ex_ i
\





CF¿ = flujo neto de caja total de la inversión en el año i
CF- . - flujo neto de caja contractual de la inversión en el
año i
CF2i ~ fiu5° neto de caja no contractual de la inversión en
el año i
El V.A.N., según este enfoque podría estimarse por
n
V.A.N. » - ~ 1-1 (1 + ki) 1 i=l (1 + k 2 ) x
Siendo:
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tasa de descuento a ap licar a los flujos netos de cají j
i
contractuales. En principio, podría utilizarse como ta a
sa de descuento a la tasa de interés libre de riesgo - s
i
del país de la matriz. La razón de aplicar esta tasa i
•i
estriba en que estos flujos netos de caja son predec^ j
*
bles con certeza, aunque como indica Lessard (40) se j
podría incluir una pequeña prima de riesgo si se con_ j
siderase que pudieran tener, debido a un motivo ex_ J
traordinario, una alteración.
tasa de descuento a aplicar a los flujos netos de caji 1
no contractuales. Esta tasa puede determinarse en bast ¡
í
a la tasa de interés libre de riesgo del país de la - i|
matriz más una prima que refleje su riesgo sistemáti_
co. Algebraicamente: ;
e n
i í % ~ RF> siendo
= tasa interés libre de riesgo del país de la matriz
* riesgo sistemático del proyecto de inversión
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Rj.5 - rentabilidad de la cartera de mercadodel país de la
matriz.
Por supuesto, el cálculo de P¿ puede presentar dificultades
aunque pensamos que se podía estimar con bastante aproxima_
ción en base a las siguientes variables:
1) Correlación entre los futuros flujos netos de caja del j
proyecto y la rentabilidad media futura- estimada del mer
cado de capitales del país de la matriz.
2) Correlación entre diversas variables macroeconómicas —
del país de la matriz y del país en el que se va a desa_
rrollar la inversión, como:
a> Producto nacional bruto.
i?) índice de producción industrial.
c) Tasas de inflación.
d) Tipos de cambio, etc* v
Por último, también creemos interesante el realizar, una -
vez calculado el V.A.N. del proyecto de inversión interna^
cional, cualquier tipo de análisis de sensibilidad de los
propuestos en la literatura financiera (41) para estimar -
00455
\
los valores críticos de los parámetros más importantes del j
J
modelo. Como conclusión, pensamos que aunque los enfoques }
propuestos, la utilización del coste medio incremental de ?
los recursos financieros de la filial o el principio de — «j
y
actividad del valor, no son algo definitivo, si pueden ayu \
dar a comprender mejor la problemática específica de la — 2
evaluación de proyectos a nivel internacional. i
- EVALUACIÓN DE JQINT-VENTURES A NIVEL INTERNACIONAL
•Un Joint-venture presenta problemas específicos para la -
evaluación de inversiones por parte de la E.M- debido al hecho -
de que las filiales creadas bajo esta estructura de propiedad no
están totalmente integradas en el mercado interno de recursos -f i^
nancieros de la E.M, respectiva. Ahora bien, no es posible el —
analizar de una manera global el problema ya que es preciso el -
tener en cuenta aspectos como las características específicas de
los socios de la E.M. en el joint-venture y las participaciones
en el capital respectivas,
Las combinaciones posibles de los dos aspectos considerados dan
lugar a las situaciones expuestas en el gráfico 1:
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GRÁFICO 1, SITUACIONES POSIBLES DE UKA E.M, EN
UN JOINT-VENTURE
^"^^.^Part icipacion





























A continuación, analizaremos los diferentes enfoques a «
adoptar en el análisis de la inversión en función de la situación
específica en que se vaya a encontrar la misma•
SITUACIONES 1, 2 y 3
En aquellos casos en que el gobierno local participe en -
la propiedad de la inversión, la E.M. generalmente tendrá fuertes
restricciones para la utilización de algunos mecanismos de tran_s
ferencia de fondos. Por supuesto, los mecanismos más limitados -
serán generalmente los ajustes en los precios de transferencia y
los préstamos matriz-filiales e intrafiliales.
En nuestra opinión, dado que para la E.M*, la rentabilidad
de la inversión se obtendrá vía dividendos, pagos por asistencia
tecnolÓgicajy royalties y que además estos flujos,generalmente no
tendrán una variabilidad elevada, Podremos suponer que tienen -
un carácter prácticamente contractual. En este sentido, una posi^
ble solución sería el descontarlos-ajustados al riesgo de cambio-
a la tasa de interés libre de riesgo del país de la matriz, más
una pequeña prima por el riesgo económico-financiero de la filial
es decir:
nV.A.N. * - lo + E
(1 - 2)
Siendo:
Io = el desembolso inicial que debe realizar la E.M, en
la inversión que claramente no coincidirá con el -
desembolso total.
Z *= tasa de impuestos totales (locales y del país de -
la matriz) sobre los beneficios. Esta tasa depende
rá básicamente de la existencia o no de convenios
de doble imposición entre ambos países y de las --
condiciones fiscales negociadas previamente entre
la E.M. y el gobierno local.
Di = dividendo a obtener de la inversión en el-año i en
moneda local.
Ai * cobros en moneda local por asistencia tecnológica
en el año i. Normalmente A± = A2 = A¿ *
R i - royalties a recibir en el año i en moneda local.
V !
Eíe.) = esperanza matemática del tipo de cambio vigente
en el año i expresado como
unidades monetiajrias, pa*s matriz
unidades monetarias locales
R* = tasa de interés libre de riesgo del país de la ma
triz más una pequeña prima por el riesgo económi^
co-financiero de la filial.
n = duración prevista del proyecto.
En aquellos casos que el control del gobierno local sobre
el joint-venture sea lo suficientemente débil como para poder —
utilizar en cierta medida los precios de transferencia, también
deberían incluirse estos flujos en la evaluación de la inversión.
Otro aspecto a considerar, serían las exportaciones "teóricas" -
que hubiera realizado la E.M. de no existir el joint-venture, d£
biendo ajustarse en el importe correspondiente, los futuros flu_
jos netos de caja. ^
SITUACIONES 4, 5 y 6
En estos supuestos, el único aspecto diferencial del ana
lísis de la inversión con respecto a la metodología propuesta en
los apartados 2 y 3 es que los mecanismos de transferencia deben
negociarse con otra E.M. . Creernos que generalmente no existirán
problemas en la negociación ya que ambas empresas tendrán objeti_
vos comunes* Lo más usual es que el flujo neto de caja repatria^
do se divida entre las E.M.s. involucradas en función de su par_
ticipación. Así en la situación 6, la E,M* generalmente obtendrá
la recuperación de la inversión a través de dividendos, royaltie
etc. mientras que si dá el caso 4 podrá lograr que el otro socio
le permita el utilizar de una forma significativa los ajustes en
los precios de transferencia.
SITUACIONES 8 y 9
Estos casos, quizás sean los más restrictivos en cuanto
a la libertad de actuación de la E.M. ya que el control local so
bre la inversión, generalmente será mayor por parte de socios pr
vados que por parte del gobierno local. Es decir, también en es_
te caso los mecanismos de ajuste en los precios de transferencia
y préstamos matriz-filiales e intrafiliales estarán muy limitado
así como la participación en la gestión de la E.M.. Pensamos que
para estas situaciones es dificil la proposición de una metodolc
gía general y que el enfoque más válido es el realizar un análi
sis particularizado de cada inversión en fundión de las caracte
rísticas específicas de los socios localesr sector económico en
que se realice el proyecto, etc. :
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SITUACIONES 1, 10, 11 Y 12
En estos casos, la E.M. puede actuar con bastante libertad
con una restricción de importancia: lograr una rentabilidad míni
roa para los socios locales. Es decir, en joint-ventures de este
tipo, los socios locales tienen generalmente la condición de —
accionistas-proveedores de fondos por lo que el papel de la E*M.
es semejante al de cualquier grupo de control en una gran empre_
sa (42). Pensamos que en estas situaciones se puede aplicar la -
metodología propuesta en apartados anteriores, teniendo en cuen
ta que la filial en cuestión debe arrojar anualmente unos benefi^
cios que la permitan repartir dividendos y/o mantener la cotiza_
ciÓn de sus acciones en el mercado de capitales local si estas -
cotizan en el mismo.
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5 - EVIDENCIA EMPÍRICA
Los estudios empíricos más recientes sobre la evaluación
de inversiones en la E.M, son los de Bavishi (43), Oblak y Helm
(44), Schall,Sundem y Geijsbeek (45) y Marois (46).
En cuanto a los flujos netos de caja considerados en la —
evaluación de inversiones, sólo hay datos en los dos primeros es_
tudios. Así de las 156 empresas analizadas por Bavishi (47), sÓ_
lo el 37% analizaba los flujos netos de caja desde el punto de -
vista de la matriz y desde un enfoque doméstico, mientras que el
42% consideraba sólo los flujos netos de caja a nivel doméstico,
y el 21% exclusivamente los cash-flows desdé el punto de vista -
de la matriz.
Es decir un 42% de las empresas encuestadas en el citado
estudio no actuaba eficientemente en el análisis de sus inversio
nes internacionales, de acuerdo con las ideas expresadas en apa£
tados anteriores, lo cual nos parece un porcentaje bastante ele^
vado.
Los resultados en este aspecto del estudio de Oblak y —
Helm se ofrecen en el cuadro 1.
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CUADRO 1. DEFINICIONES UTILIZADAS POR LAS E.M.s. U.S.A.




Beneficios contables totales esperados después de
impuestos locales, sin tener en cuenta la divisa en
que estén expresados 22
Beneficios contables totales esperados después de
impuestos locales, salvo en el caso que existan
restricciones cambiarías 9
Rentabilidad esperada sobre el valor contable de
la inversión 14
FLUJOS NETOS DE CAJA
Flujos netos de caja esperados para la matriz después
de impuestos en ambos países (inversión y matriz) sin
tener en cuenta la divisa en que estén expresados 27
Flujos netos de caja esperados para la matriz más
beneficios reinvertidos, ajustados a los impuestos
de ambos países 24
Flujos netos de caja esperados para la matriz mas




FUENTE: OBLAK,D,J.; HELM,R.J.: "Survey and Analysis of Capital
Budgeting Methods used by Multinationals", Finance
Management, Vol. 9, n°4, invierno, 1980, pag. 38.
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Los resultados de este estudio aún son más sorprendentes
que los anteriores debido a los siguientes motivos:
a) Un 45% de las definiciones se refieren a conceptos con
tables de los resultados de la inversión, aspecto cri_
ticado en cualquier manual de Economía de la Empresa —
(49) .
b) Las 58 E.M.s. consultadas eran grandes empresas con un
volumen áe presupuestos de inversiones anuales de 10 -
millones a 2.000 millones de $ U.S.A. (200 millones de
$ u.S.A, de inedia) y una media de 19 filiales en el ex
tranjero. Además eran empresas, que en 1,979 habrían -
analizado por término medio 200 proyectos de inversión
{24% de los cuales propuestos por filiales extranjeras;
y un 31% de negocio internacional de promedio.
Es decir de los resultados de este estudio se deduce
bien, que existe un gran número de E.M.s. que no analizan adecúa
damente, al menos desde el punta de vista conceptual/ sus inver_
siones. De todas formas/ creemos que sería necesario disponer de
más pruebas empíricas para poder emitir una conclusión en este -
sentido, las cuales no se han encontrado y creemos que no existe!
por el momento (50).
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En cuanto a los criterios de evaluación utilizados, en —
los cuadros 2, 3 y 4 se recogen los resultados de Oblak y Helm,
Schall, Sundem y Geijbeek y Marois .
CUADRO 2. CRITERIOS DE EVALUACIÓN DE LAS INVERSIONES UTILIZADAS






Tasa contable de rentabilidad 14 33














FUENTE: OBLAK, D.J.; HELM, R.J.: Op. cit., pág. 38»
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CUADRO 3 . CRITERIOS DE EVALUACIÓN DE INVERSIONES UTILIZADOS




P . B . , T . R . C , T . I . R . , V .A.N.
P . B . . J T . R » C . f T . I . R ,
P . B . , T . R . C , V.A.N.
P . B . , T . I . R . , V.A.N.
T , R . C M T . I . R . , V.A.N.
P . B . , T.R.C.
P * B • f T* 1 • R*
P . B . , V.A.N-
T . I . R . , V.A.N.
T . R . C . r V.A.N.
T . R . C . , T . I . R .
T . I . R .
T.R.C.
V.A.N.
















1 0 1 *
Empresas encuestadas = 189
* Error de redondeo
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Abreviaturas:
V.A.N.: valor actual neto
T.l.R.: tasa interna de rentabilidad
T.R.C.: tasa contable de rentabilidad
P.B. : período medio de recuperación Cpay back)
FUENTE: SCHALL, L.D.; SUNDEN, G.L.? GEIJSBEEL. W.R.:
"Survey and Analysis of Capital Budgeting Methods*1.
The Journal of Finance, Marzo, 1.978, pág. 262.
CUADRO 4. CRITERIOS DE EVALUACIÓN DE INVERSIONES UTILIZADOS










FUENTEi MAROIS , B.: "Les finances de sociétés multinaci_o
nales". Ed. Económica, París, 1.979, pág. 76.
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Como se observará la comparación entre los distintos es_ *
tudios no es posible debido al diferente planteamiento de la — í
cuestión. Las conclusiones más importantes que en nuestra opiniÓi \
i
*
se pueden obtener de los resultados son las siguientes: \
!
¡
a) Existe un porcentaje significativo de empresas que uti |
¡
lizan criterios de evaluación de inversiones que no — j
tienen en cuenta el valor del dinero en el tiempo (24%
como criterio principal -Oblak-Helm-, 14% aprox. que -
no lo utilizan en absoluto -Schall-Sundem-Geijsbeek- y
9 de 23 E.M.s. francesas -Marois-).
b) La gran mayoría de las E.M.s. U.S.A. utilizan crite_
rios de evaluación que tienen en cuenta el valor del -
dinero en el tiempo (74% como criterio principal
- Oblak-Helm, 86% -Schall-Sundem-Geijsbeek). En cambio,
sólo el 52% (12 de 23) de las E.M.s. francesas encues_
tadas por Marois utilizan este tipo de criterio.
c) Destaca la poca utilización del V.A.N. (50% en total -
-Oblak-Helm, 59% -Schall-Sudem-Geijsbeek, 40% Bavishi).
d) Los criterios más utilizados son la T.I.R. (81% en to
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tal -Oblak-Helm, 65% -Schall-Sundem-Geijsbeek) y el —
plazo de recuperación (72% en total -Oblak-Helm, 74% -
Schall-Sundem-Geijsbeek)-
Los resultados, en definitiva confirman la hipótesis ante
rior de la existencia de gran número de E-M-S. que no analizan -
adecuadamente, desde un punto de vista teórico, sus inversiones.
A continuación en el cuadro 5 se recogen los resultados -
de los estudios de Oblak y Helm y Schall, Sundem y Geijsbeek so_
bre la tasa de descuento y/o tasa mínima de rentabilidad elegida
por las E.M.s.
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CUADRO 5. TASA DE DESCUENTO Y/O TASA DE RENTABILIDAD
MÍNIMA ELEGIDA POR LAS E.M.S.
TASA % OBLAK-HELM %5HALL-S11CEM-GEXJSBEEK




rado de capital 54 35
Tasa calculada en
base a la experien
cia " 5 15
Tasa en función de
las expectativas -
de crecimiento y -
dividendos a pagar 16 13
Rentabilidad de un
activo libre de —
riesgo más una prima 9 6
Otra tasa 3 12
TOTAL 100 100
FUENTE: Elaboración propia en base a OBLAK, D.J. HELM, R.
J.: Op. cit.f pág- 39.
SCHALL, L.D.; SUNDEM, G.L. ; GEIJSBEEK, W.R.: Op.
cit., págs. 286-287,
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Es decir la tasa más utilizada por las E^M.s- en la eva_
luación de sus inversiones/ tanto a nivel doméstico como interna
 (
cional es el coste medio ponderado de capital (51). Por Ultimo -
en el cuadro 6, se recogen los ajustes realizados en la tasa de
descuento por 25 de las 58 E.M.s. encuestadas por Oblak y Helm -
en el caso de que las inversiones a evaluar tenga carácter ¿nte£
nacional.
CUADRO 6. MÉTODOS UTILIZADOS POR 25 MULTINACIONALES PARA AJUS-
TAR LA TASA DE DESCUENTO PARA PROYECTOS INTERNACIONAL*
MÉTODO PORCENTAJE
Variación subjetiva del coste
medio ponderado de capital 40
Utilizar coste de los fondos
que financian el proyecto 4
Coste medio ponderado de
capital de la filial 44




FUENTE: OBLAK, D.J.; HELM, R.J.: Op. cit. , pág. 39.
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*Aunque debido a la escasa población de la muestra, es di_ j
fícil el dar conclusiones, se puede observar una tendencia hacia
la utilización de la primera metodología propuesta en este capí_
tulo (coste medio incremental de los recursos financieros de la
filial). En este sentido, también podría cumplirse la hipótesis
de que las E.M.s. norteamericanas han mejorado sus métodos de -
evaluación de inversiones a nivel internacional si comparamos —
las cifras del cuadro 6 con el estudio realizado en 1.968 por —
Stonehill y Nathanson (52) (cuadro 7).
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CUADRO 7. EVOLUCIÓN DEL ANÁLISIS DE INVERSIONES INTERNACIONALES














PUENTE: elaboración propia en base a OBLAK, D,J,; HELM,
R.J.: op. cit., pág. 39 y STONEHILL, A,I.? NATHAN
SON, L.: "Capital Budgeting and the Multinational
Corporation". California Management Review, vera_
no, 1,968, pág. 39.
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En resumen, creemos que existen indicios al igual que en
relación a otros aspectos de la gestión financiera internacional,
como el tratamiento del riesgo de cambio y el riesgo político, -
de la existencia de un número significativo de multinacionales -
que no actúan eficientemente, o al menos no actúan de acuerdo —
con los principios teóricos de la financiación internacional. —
Las causas del fenómeno anterior pueden ser dos, no necesariaroer^
te excluyentes:
a) Dificultad de aplicar a nivel práctico, la teoría y roo
délos normativos propuestos por los especialistas en -
financiación internacional.
b) Existencia de un colectivo de E*M*s. que en cierto seii
tido, confirman el modelo explicativo propuesto por —
Aharoni (53) para la inversión directa exterior.
En todo caso, pensamos que se necesitan más datos empíri_
eos sobre los aspectos decisionales del subsistema financiero de
la E.M. para confirmar las hipótesis anteriores.
OO4 7P,
í1) WESTON, J.F.; SORGE, B.W.: "International Managerial -
Finance"* Richard D. Irwin Inc., 1.972, pág. 218.
(2) EITEMAN, D.K.; STONEHILL. A.I.: "Mültinational Business
Finance" . Addison-Wesley Publishing Co,, 1.979 (2°e¡i.)
pags. 264-265.
(3) BODINAT, H.; KLEIN, J.; MAROIS, B.: "Gestión financie_
re internationale". Ed. Dunod, París, 1.978, pags. 176
177.
(4) BIERMAN, H.; SMIDT, S.: "The Capital Budgeting Decisión"
Collier MacMillan, Londres, 1.971, recogido por E. BUE_
NO CAMPOS, I. CRUZ ROCHE Y J.J. DRÜRAN HERRERA en su
libro: "Economía de la Empresa. Análisis de las deci
siones empresariales". Ed. Pirámide, Madrid, 1.979, —
pág. 263.
(5) BODINATr H.; KLEIN, J.; MAROIS, B.; Qp( cit.
(6) RODRÍGUEZ, R.M.; CÁRTER, E.E.: "International Finan
cial Management". Prentice-Hall, Englewood Cliffs, —
1.979 (2eed.), pág. 381.
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lo cual es un error de planteamiento ya que el denoini_
nadúr de los suiaandos debe ser (1 + r T ) n para que la -
expresión sea correcta. Evidentemente este error ha de
ser debido a -un fallo de imprenta.
(8) BIERMAN, H.; HASS, J.E.: "Capital Budgeting ünder Un_
certainty: A Reformulation". Journal of Finance, Marzo,
1 .973, pág. 119.
(9) FOLKS, W.R, ? "CriticaI Assumtions in Evaluating Foreign
Investment Projects". Recogido en R.L. CRUM Y F.G.J. -
DERKINDEREN: "_Ni jen rodé studies in Business" • Vol. 5,
Martinus Nijhoff Publissing, Boston/The Hague/Londres,
1.981, págs. 138-152.
(10) MAROIS, B*: "Les finances de societes multinationalea"
Ed. Económica, París, 1.979, pags. 31-32.
(11) NAUMAN-ENTIENNE, R.: En su artículo "A framework for -
financial decisions in multinacional corporations. A -
summary of recent research". Journal of Financial and
Quantitative Analysjs. Noviembre, 1.974, págs. 859-874,
concluye diciendo que el conjunto de criterios aplica_
bles a las decisiones financieras de una empresa
tica se puede extender a las correspondientes decisio_
nes de una empresa multinacional salvo en el caso de -
los "joint-ventures".
(12) Creemos que esta exigencia de propiedad del 100% de la
filial por parte de la E.M. puede atenuarse en el caso
de que los socios locales pertenezcan a la categoría -
"Accionistas proveedores de fondos", aunque en este ca
so existirá la restricción de una rentabilidad mínima
anual, desde el punto de vista local, para la filial.
13) Ver, por ejemplo, E.BUENO CAMPOS, I. CRUZ ROCHE, J.J.-
DURAN HERRERA: "Economía de la Empresa, Análisis de --
las decisiones empresariales". Ed. Pirámide, Madrid, -
1.979, págs, 255-258.
(14) VALERO LOPES, F.J.i "Las Decisiones Financieras en la
Empresa Multinacional: un análisis introductorio"» Al
ta Dirección, n°77, Enero- Febrero, 1.978, pags. 125-
134.
£15) Los costes generalmente serán de tipo fiscal aunque en
algunos casos pueden existir otro tipo de costes como
por ejemplo, comisiones de intermediaci5n en el supuea_
to de que sea necesario la presencia de un tercero en
la tranferencia.
(16) Ver D.P. RUTENBERG: "Maneuvering Liquid Assets in a —
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Multinational Corporation". Management Science, Junio,
1 .970, págs. 673-684.
(17) Una metodología similar a la propuesta, aunqeu no for
malizada, se puede encontrar en J.F. WESTON y B.W. SOR
GE: "Guide to International Financial Management". Me
Graw-Hill, New York, 1.977, págs. 353-380.
(18) SHAPIRO, A.V: "Capital Budgeting for the Multinational
Corporation". Financial Management, Vol. 7, n°1f Prima
vera, 1.978, pags. 7-16.
(19) En el análisis de los flujos netos de caja expuestos -
al riesgo político y al riesgo de cambio nos basamos -
principalmente en el artículo de A.C. SHAFIRO citado -
con anterioridad, ampliando algunas de las hipótesis -
enunciadas en el mismo.
C20) Está claro que si la filial plantea a la matriz la re_
tención de parte o la totalidad de los flujos netos de
caja generados por la misma, se deberá a que tiene la
posibilidad de realizar inversiones de una Kntabilidad
atractiva. En la otra situación analizada, la E.M. de_
berá buscar activos rentables para invertir en ellos -
los fondos que no puede repatriar por lo que es de es
perar que la rentabilidad obtenida en la primera situa_
ción sea mayor.
(21) por ejmplo, podría ocurrir que en el año h estén pre
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vistas unas elecciones generales que posiblemente gana
rá una oposición progresista, la cual por la razón que
sea, expropiara la inversión de la E.M.. Otro caso po_
sible sería la existencia de un gobierno dictatorial -
que se espera puede tener dificultades a partir del --
año h, etc.
(22) SHAPIRO, A.C.: Op. cit., págs. 10-11.
(23) Esta hipótesis es lógica, ya que las exportaciones ---
"teóricas" de la matriz, de haberse producido, esta_
rían influenciadas por las alteraciones de los tipos -
de cambio de la divisa del país en cuestión.
(24) Ver SUARE2 SUAREZ, A.: "Decisiones óptimas de inversión
y financiación en la empresa". Ed. Pirámide, Madrid, -
1 .980, págs. 123-132.
(25) DURAN HERRERA, J.J.: "La diversificacion como estrate_
gia empresarial. El conglomerado multinacionalw. Ed- -
Pirámide, Madrid, 1.977, págs. 262-271.
(26) LESSARD, D.R.: "Evaluating international projects: An
Adjusted Present Valve APProach". Recogido en R.L. ---
CRUM y F.G.J. DERKINDEREK: Op. cit., págs. 118-137.
(27) Ver MYERS, S.C.: "Procedures for Capital Budgeting «n_
áer Uncertainty". Industrial Management Review, prima_
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v e r a , 1 .968 , p a g s .
(28) SHAPIRO, A.C.: "Financial Structure and Cost of Capi_
tal in the Multinational Corporation". Journal of Finan_
cial and Quantitative Analysis, Junio, 1.978, págs. —
211-226.
(29) También podríamos suponer que la E.M. va a crear una -
filial la cual requiere una inversión de I u.m., pero
en este caso, no existiría como fuerte posible de finan_
ciación, los beneficios retenidos»
(30) Como indican J.J. DURAN HERRERA Y SANTILLANA DEL BA_
RRIO, I. en su artículo: "El mercado interno de recur_
sos financieros en el sistema de la empresa multiraaci£
nal". Cuadernos de ciencias Económicas y Empresariales"
n*7( octubre, 1.980, "Atendiendo a la financiación de
filiales con fondos internos, que desde el punto de vis_
ta legal y fiscal local es calificada de ajena, podemos
hablar de un efecto apalancamiento positivo que compU
mente al que tradicionalmente puede derivarse de los -
recursos que realmente son, en un sentido estricto, —
ajenos al sistema E.M.". Siguiendo a los autores cita_
dos, existirá un efecto apalancamiento si dado:
Y « rRIc + r - is (1 - Z) RIA + R - ii<1 - Z) RA
en donde:
y = resultado neto disponible para distribución de -
dividendos y retención de beneficios»
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rentabilidad de fondos invertidos.
RI « recursos internos al sistema en la forma de Recur
sos propios (capital + Reservas) de la filial.
Z = tasa del impuesto local sobre los beneficios.
RI = recursos internos al sistema y procedentes de la
matriz y/o otras filiales en la forma de présta_
mos y créditos.
is = tipo de interés aplicable a los recursos internos
al sistema integrantes de los recursos ajenos des_
de el punto de vista de la filial.
i i * coste efectivo (antes de impuestos) del endeuda_
miento externo al sistema £.M.
RA • recursos ajenos al sistema E.M.
se cumple:
r i
 e (1 - Z) y r i.(1-Z)
(31) BODINAT, H.y KLEIN, J.; MAROIS, B.: Op. cit., pag. 229.
(32) £1 hecho de que endeudamiento de las filiales influya
menos en el coste de capital de la matriz para las E.-
M.s. europeas con respecto a las norteamericanas puede
explicarse en base a las siguientes razones:
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a) La información suministrada a los inversores por --
las empresas europeas es más pobre que la que sumi_
nistran las empresas norteamericanas.
b) Los operadores en los cercados de capitales europeos
actúan con una menor eficiencia que los del mercado
norteamericano.
c) En base a las dos razones anteriores y otros facto
res, se puede decir que los mercados de capitales -
europeos son más 'imperfectos que el raecado de capi_
tales U.S.A.
(33) El coste de los ajustes en los precios de transferencia
debe calcularse en función del efecto que tengan en las
tasas fiscales a la importación del país de la filial
compradora y en las posibles desgravaciones fiscales a
la exportación del país de la filial vendedora.
(34) MEADE, N.? FINNEY, M.J.: "Analysis of the Choice Between
Domestic and Foreign Loan Facilities", Oroega, Vol. 7 ,
n°4, T.979. págs. 333-338.
{35) En la expresión í1) se ha supuesto que el préstamo se
amortiza en una sola anualidad al final del año N ya -
que el considerar una amortización repartida durante -
vida del préstamo complicaría extraordinariamente el -
cálculo.
(36) Un estudio empírico sobre el coste para una empresa es
. Oí
pañola del endeudamiento en diferentes divisas puede -
encontrarse en el artículo de H. BURMEISTER: "El Coste
de Financiación en Divisas para la Empresa: algunos re^
sultados empíricos y sus implicaciones". Alta Dirección,
n°91, Mayo-Junio, 1.980, págs. 119-131.
(37) Por ejemplo A.I. STONEHILL Y A.C., SHAPIRO proponen en
su trabajo "Capital Eudgeting With Seguienteó Capital -
Markfets" . University of Pnesilvania, 1.976 utilizar co
mo tasa de descuento el coste marginal de iso fondos -
no restringidos, en el sentido de fondos a los cuales
la E.M. tiene libre acceso. W.R., FOLKS en su artículo
ya citado propone utilizar el coste medio ponderado —
del capital de la empresa matriz.
Í38) HALEY, C.W.j SCHALL, L.D.: "The Theory of Financial De
cisions". McGraw-Hill, New York, 1,979, pág. 203.
(3 9) LESSARD, D*R. : Op. cit. , pág. 121.
(4 0) LESSARD, D.R.: Op. cit., pág. 132.
(41) Ver SUAREZ SUAREZ, A,: Op. cit., pags. 133-142.
(42) Ver, por ejemplo CHEVALIER, J.M.: "La Economía Indus
trial en Cuestión". Ed. Blume, Madrid, 1.979.
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43) BAVISKI, V.B.: "Capitaj. Budgeting Study among US MNCs
Indicates Current Pratices/Trends". Recogido por w,R.
FOLKS: Op. CÍt.
(44) OBLAK, D.J.r HELM, R.J.: "Survey and Analysis of Capí
tal Budgeting Methods Used by Kultinationals". Finan_
cia.1 Management, Vol. 9, ne4, 1.980, págs. 37-41.
(45) SCHALL, L-D,; SUNDEM, G.L.; GEIJSBEEK, W.R.: "Survey -
and Analysis of Capital Budgeting Methods". Journal of
Finance_, Vol. XXXIII, n»1( Marzo, 1.978, págs. 281-2B7
(46) MAROIS, B.: Op. cit., págs. 63-92.
(4 7) BAVISHI, V.B.: Op. cit.
(48) Las 58 empresas dieron 70 respuestas a esta cuestión,
por lo tanto, las cifras representan el porcentaje de -
veces que una definición dada se menciona.
V
(49) Ver por ejemplo E., BUENO CAMPOS; I. CRUZ ROCHE.Y J.J.
DURAN HERRERA: Op. cit., págs. 237-247.
(50) Al menos no se encuentran en el amplio espectro exami
nado de literatura económico-financiero norteamericana y
europea.
{51) Los datos del cuadro 5 se basan en las 56 respuestas -
de 48 empresas (Oblak.-Heln\) y 18 7 de 142 empresas
íSchall-Sundem-Geijsbeek), computándose los porcenta
jes en base a la frecuencia que aparece cada tasa.
{52} STONEHILL, A.I.; NATHANSON, L: "Capital Budgetinc and
the Multinational Corporation". California Management
Review, verano, i".968, págs. 39-54.
(53) AHARÓNI, Y.: "The Foreign Investraent Decisión Process"
Boston: Harvard Business School, 1.966. Una descrip
cion básica de este modelo teórico se encuentra en el
capítulo 1.
C O N C L U S I O N E S
En base al análisis de'la información proporcionada por
los diferentes estudios e investigaciones examinados en la -
elaboración de nuestro trabajo, hemos llegado a las siguien_ :
tes conclusiones:
1,~ A la luz de los datos e información disponible __
bre el comportamiento de la E.M* y sobre el proce_
so seguido por la división internacional del traba_
jo, se puede afirmar que el comercio intra-empresa
de productos intermedios es cada vez mayor. Este -
hecho viene a reforzar la teoría de la internaliza
no /
ción de mercados como modelo explicativo del _
miento de la E.M*. Además este modelo facilita un
contexto teórico adecuado en el análisis de las es
trategias financieras de la E.M., tanto en lo reía
tivo a la evaluación de inversiones como a la elec
•
ción de fuentes de financiación.
2.- El peso relativo del riesgo político dentro del ni_
vel de riesgo global de la E.M. ha crecido en impor
tancia en los últimos años. Esto se ha debido prin_
cipalmente al incremento en la turbulencia del en_
torno internacional. Por otro lado, se verifica un
avance en las técnicas de previsión del citado ries_
go, aunque todavía el grado de formalización y
dictibilidad de las mismas no es suficiente. En
neral, las E.M.s. no elaboran estrategias muy perfec
cionadas frente a este tipo de riesgo, salvo en ca_
sos aislados.
3.- Asimismo, el riesgo de cambio ha aumentado su impo£
tancia, a partir de los años 70 por la mayor fluc_
tuabilidad de la paridad de las monedas desde la ci_
tada década.
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4.- En cuanto a los distintos enfoques existentes sobre
el riesgo de cambio, el más compatible con el obje_
tivo financiero de la empresa es el enfoque económi_
co. No obstante, hay que señalar las dificultades -
de aplicación práctica de este enfoque, lo cual en_
torpece su utilización por parte de las E.K.s. en -
la gestión del riesgo de cambio.
5.- Las E.M.s. tienen una gran diversidad de alternati_
vas de cobertura frente al riesgo de cambio, las —
cuales les posibilitan no sólo el eliminar las pro_
babilidades de pérdidas por este concepto, sino que
incluso les permiten asegurar beneficios adicionales.
.- Con respecto a la evidencia empírica de las estrat£
gias desarrolladas por las multinacionales frente -
al riesgo decanbib se ha confirmado la propuesta de
algunos autores sobre los planteamientos erróneos - *
elaborados por un número significativo, de las mismas.
Esto se debe, en gran parte, a la creencia infunda_
da de los centros de decisión de muchas E.M.s. en -
la no exposición al riesgo de cambio de los activos
adquiridos en moneda de la matriz.
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7.- La diversificación internacional tiene efectos muy
positivos en el nivel de riesgo global de las eia^
presas, los cuales aumentan al estar segmentados —
los distintos mercados de capitales nacionales. Es_
to implica que las E.M.s, tienen dos tipos de venta
jas sobre las empresas domésticas:
a) Las derivadas de la posesión de un mercado inte£
no de ímputs y outputs a nivel internacional.
b) Las motivadas por la reducción del nivel de ries_
go global gracias a la diversificación interna^
cional.
En principio los mercados de capitales deberían _
lorar estas ventajas positivamente. La evidencia em
pírica disponible se refiere únicamente a la valora_
ción de la diversificación internacional. Del análi
sis de la misma se desprende que los mercados de ca
pítales estudiados (fundamentalmente, Estados TJni_
dos), sí consideran positivamente la diversificaciór
internacional. No obstante, es necesario el lograr
más datos empíricos en este sentido y realizar con__
trastaciones más perfeccionadas.
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8.- Las E.M.s. deben desarrollar estrategias globales -
frente a cualquier tipo de riesgo coordinando sus -
políticas de diversificación industrial y geogrSfi_
ca con metodologías basadas en los modelos de la —
teoría de carteras y sus derivaciones.
9.- Las inversiones internacionales pueden evaluarse en
base a las técnicas del presupuesto de capital/ mo_
dificando lógicamente los parámetros principales —
que utilizan dichas técnicas. En este sentido, los
flujos netos de caja a considerar deben ser los de
posible repatriación a la matriz o filial financi_
ra, ajustándolos previamente al riego de cambio y -
riesgo político. En cuanto a la tasa de descuento,
un enfoque raarginalista consistiría en utilizar el
coste medio incremental de los fondos para cada fi_
lial (o proyecto) en cuestión. Un enfoque altérnate
vo es el basado en el principio de aditívidad' del v¿
lor dividiendo el flujos neto de caja en sus distin
tos componentes y valorándolos a diferentes tasas -
de descuento en función del nivel de riesgo respec_i
tivo.
10,- Los datos empíricos disponibles sobre las técnicas
de evaluación de proyectos utilizadas por las E.M.
s. reflejan el hecho de que un número significati_
vo de las mismas utilizan técnicas inadecuadas. Es_
to reafirma la opinión de algunos autores sobre el
carácter intuitivo de muchas decisiones de inver_
sión directa exterior-
De las diez conclusiones anteriores, podemos extraer —
dos conclusiones principales:
I. Las E»M.8. mediante estrategias financieras adecua_
das pueden obtener unas rentas adicionales de un vo_
lumen considerable, las cuales son imposibles de al_
canzar por las empresas netamente domésticas.
II, La evidencia empírica señala que un número importante
de E.M.s. no elaboran estrategias financieras correc_
tamente y por lo tanto no pueden beneficiarse de las
rentas adicionales antes comentadas. En nuestra opi_
nión en estas multinacionales pueden darse conjunta
o aisladamente las siguientes características;
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8.- Las E.M.s. deben desarrollar estrategias globales -
frente a cualquier tipo de riesgo coordinando sus -
políticas de diversificación industrial y geográfi_
ca con metodologías basadas en los modelos de la --
teoría de carteras y sus derivaciones.
9.- Las inversiones internacionales pueden evaluarse en
base a las técnicas del presupuesto de capital,. mo__
dificando lógicamente los parámetros principales —
que utilizan dichas técnicas. En este sentido, los
flujos netos de caja a considerar deben ser los de
posible repatriación a la matriz o filial financi_
ra, ajustSndolos previamente al riego de cambio y -
riesgo político. En cuanto a la tasa de descuento,
un enfoque maxginalista consistiría en utilizar el
coste medio incremental de los fondos para cada fl_
lial (o proyecto) en cuestión. Un enfoque alternati
vo es el basado en el principio de aaitividad' del va_
lor dividiendo el flujos neto de caja en sus distila
tos componentes y valorándolos a diferentes tasas -
de descuento en función del nivel de riesgo
tivo.
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10.- Los datos empíricos disponibles sobre las técnicas
de evaluación de proyectos utilizadas por las E,M.
s. reflejan el hecho de que un numero significati_
vo de las mismas utilizan técnicas inadecuadas. Es_
to reafirma la opinión de algunos autores sobre el
carácter intuitivo de muchas decisiones de inver_
sión directa exterior.
De las diez conclusiones anteriores, podemos extraer —
dos conclusiones principales:
I. Las E.M.s. mediante estrategias financieras adecúa^
das pueden obtener unas rentas adicionales de un vo_
lumen considerable, las cuales son imposibles de al__
cansar por las empresas netamente domésticas.
II. La evidencia empírica señala que un número importante
de E.M.s. no elaboran estrategias financieras corree^
tamente y por lo tanto no pueden beneficiarse de las
rentas adicionales antes comentadas. En nuestra opi_
nión en estas multinacionales pueden darse conjunta
o aisladamente las siguientes características:
a) Inexperiencia en la gestión de negocios internacio_
nales,
b) Tamaño medio o pequeño.
c) Las actividades internacionales de la empresa tienen
un carácter marginal, al menos desde el punto de vi£
ta de los centros de decisión de la misma.
Por último, es necesario referirnos, aunque sea breve_
mente7 al caso español. Lógicamente, las E.M.s. desarrollan
determinadas estrategias financieras con respecto a las f¿_
liales en nuestro país. El problema para el investigador en
este campo es que si bien la matriz puede proporcionar datos
de su comportamiento financiero global, es prácticamente im_
posible que suministre información sobre la política seguida
en este ámbito con respecto a una determinada filial. Por lo
tanto, es muy dificil el presentar datos similares a los ex_
>
puestos en este trabajo en relación a nuestro país. No obs_
tante queremos resaltan la importancia de las obras de Ro¿
clan, Muñoz y Serrano, Duran Herrera y Sánchez Muñoz y Gonza_
les_Tablas, por citar las más recientes, en el estudio del -
fenómeno de la empresa multinacional en España. Creemos que
el haber realizado un estudio basándonos en estos autores -
no habría aportado ninguna información adicional por lo que
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